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e Mad'arsko
Madarska centralni banka snizila sazby o 0,25 % 2

® Vyhled na tyden

CNB sazby nezméni 5

ECB opét pujde se sazbami doli. Co na to region?

Dalsi Dalsi To, ¢eho jsme se obavali, bohuzel nastalo. Konjunktura v zemich, které tvori
Dnes tyden  mésic jadro eurozény (tedy pfedevsim Némecko a Francie), natolik uvadla, Ze ECB
EUR/CZK 2576 2 > nezbude nic jiného nez se pokusit dalSim snizenim své repo sazby pomoci.
EUR/HUF 3017 2 > VcergJS| mdgxy poc’inlkatelskych nalad (PMI) ve Fre’mC| a Ne’meckvu totiz
EUR/PLN 416 2 > stvrdily ,peS|m|st|§;ky pohl_ec_i, na _ekonomlku_ eurozony, ktery_ nvacrtl na
’ dubnovém zasedani ECB jeji prezident Draghi, pfi¢emz naznacil, ze pokud
takovy obrazek pretrva, centralni banka snizi svoji hlavni urokovou (repo)
3M PRIBOR 0,47 > > sazbu. Draghiho proroctvi se zjevné naplfiuje a nic na tom ziejmé jiz nezméni
3M BUBOR 4,61 > 3 teprve dnes zvefejfiovany index némecké podnikatelské nalady Ifo, ktery je
3M WIBOR 3,10 > > zcela jisté vice respektovany (nez v&erejsi PMI) a mozna dokonce dopadne o
néco lépe. Na pocatku kvétna tedy od ECB olekavejme snizeni jeji repo

10Y CZK 1,64 > > sazby o 25 bazickych bodu, ¢imzZ se dostaneme na uroven 0,5 %.
1oV PLN 337 > > A jak se ¢tvrteéni redukce sazeb ze strany ECB mulze projevit ve stfedni
10Y HUF 20l 2 2 Evropé? Vzhledem k tomu, ze tento krok je trhy jiz plné ocekavan, tak
bezprostfedni reakce miize byt relativné mirna, resp. skoro zadna. Na druhou
3M EURIBOR 0.21 3 3 stranu, bude-li dal$i expanzivni krok ECB znamenat, Ze eurové urokové
10Y EMU 1,21 3 A sazby budou jesté blize a jesté déle prikovany k nule, mize to mit i trvalejsi
Posledni hodnoty z pate¢niho odpoledne dopady na trhy a ekonomiky stfedoevropského regionu. Pfedné&, dlouhodobé

ukotveni eurovych sazeb v blizkosti nuly mlze ucinit vySe urocena
stfedoevropska aktiva trvale atraktivnim zbozim. Vysledkem tak mu(ze byt
dalsi priliv portfoliovych investic, které budou proudit na regionaini trhy
dluhopist. To mize mit za nasledek dal$i pokles Urokového rozpéti mezi
sazbami panujicimi ve stfedni Evropé a v eurozoné. DalSim vedlej$im
efektem pak muze byt mensi tendence stfedoevropskych mén oslabovat, coz
se v regionalnich ekonomikach muize projevit jesté silngjSimi dezinflacnimi
tendencemi.

Sledujte nas i na Twitteru https://twitter.com/analyticiCSOB a https://twitter.com/analyticiERA
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Mad’arska centralni banka snizila sazby o0 0,25 %

Magdalena Stfedova

MNB bude zifejmé snizovat Zasedani madarské centralni banky probéhlo bez vyraznéjSich prekvapeni. Pokud
sazby i nadale.. tedy odhlédneme od mylné zpravy agentury Bloomberg o snizeni sazeb na 1%, ktera
poslal forint kratce az k hladiné 303 EUR/HUF. Kone€né rozhodnuti poté jiz potvrdilo
ocekavani trhli, kdyz banka oznamila snizeni sazeb o 25 bazickych bod( na nové
historické minimum 4,75 %. Také doprovodny komentaf vyznél pomérné opatrné.
MNB, stejné jako pfi minulém sniZzovani sazeb zduraznila protiinflacni tlaky slabé
domaci poptavky, pficemz nevyloucila dal$i snizovani sazeb v pfipadé, Ze inflacni
vyhled zustane pod cilem (3 %) a sentiment na finan¢nich trzich bude pfiznivy.
my se domnivame, ze inflaCni tlaky v nejblizSi dobé& nehrozi a to nejen diky slabé
domaci poptavce ale i dalSimu moznému administrativnimu snizovani cen. Po
cenach elektfiny planuje vlada zasahnout do cen vodného a odvozu odpadu. Navic
bankovni rada je v sou€asné dobg jiz celd jmenovana sou€asnou viadou a jeji pomoc
pfi nastartovani ekonomiky se tak da ocekavat. Podle naSeho nazoru tak MNB bude
pokraCovat v postupném sniZzovani sazeb i na pFistim zasedani. AgresivnéjSimu
uvolnovani ménoveé politiky stale brani volatilni forint.

. . Sazby ale nejsou jedinou proménnou, ktera je v souvislosti s MNB sledovana.

... a kromé toho chysta i Guvernér Matolcsy se netaji svym souhlasem k navrhu madarské bankovni asociace
néktera nova opatieni na zménu dvoutydennich pokladni¢nich poukazek centralni banky (hlavniho nastroje
MNB na stahovani prebytecné likvidity) na depozita. Tim by v podstaté vylougil

zahrani¢ni banky z participace na tomto nastroji, nebot depozita si u centralni banky

mohou ukladat pouze banky, které jsou povinny si u ni ukladat povinné minimalni

rezervy a narozdil od pokladni¢nich poukazek se s depozity neobchoduje na

sekundarnim trhu. Guvernér Matolcsy planuje timto opatfenim redukovat objem

dvoutydennich pokladni¢nich poukazek o 900 bn forintd coz by mohlo pomoci se

snizenim vnéjSiho madarského dluhu a =zarovenn pomoci madarskému

dluhopisovému trhu, kam by alespori €ast prebytecné likvidity mohla smérovat.

Opatfeni by navic mohlo pfispét ke zlepSeni hospodafeni MNB, jejiz ztratu kryje

statni rozpocet. Rozpoctova disciplina je pro Madary v soucasnosti velmi dulezita,

nebot’ se snazi vystoupit z fizeni o nadmérném schodku, kam je Evropska komise

zarfadila jiz v roce 2004. | kdyZ toto opatfeni trochu prekvapivé nebylo soucasti

tiskového prohlaseni po rozhodnuti o sazbach, bude s nejvétsi pravdépodobnosti

brzy pfijato a neni zdaleka vylou¢ené, Ze dalSi opatfeni budou nasledovat. Guvernér

Matolcsy se nedavno nechal slySet, Ze se zménami v MNB je teprve na samém

pocatku.
Sazba MNB EUR/HUE
12
302,50 7
10 302,00 1
301,50 1
8 301,00 1
R 300,50 1
6 300,00 1
299,50 A
4 299,00 1
298,50 .
8 8 8 8 8 8
o o o o o o
T T T [32] (3] (3] 3] (3] o
2008 2009 2010 2011 2012 E 5}' E g g E
>~ MNB zaklani sazba N Y B « « N

CPIY/Y (1990=100)
Source: Thomson Reuters Datastream/Fathom Consulting

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investiéni vyzkum




(40
— - ET9Z FETPOT LETVOZ  © m
o e o . & i~
2 LeTv6T LeTv6T LeTreT 3 N
@ LeTveT LeTveT Letver & S
c N
c LeT's LeTvs LeTv'g 3 S
w Leteez LeTeez LeTeez m =
= LeTee LeTeee Letezz 4
S LeTe'sT LeTesT Letest £ £
~ LeTeg LeTeg LeTes N
LeTet LeTet LeTeT
LeTzee L eTz2e | eTz22
A LeTzat | eTzT
LeTz8 LeTz8 LeTz8
LeTzT LeTzT L eT2T
LeT sz LeT TSz | eTT'sz
L eTT8T L eT 18T | eTT'8T
LeTTTT LeTTTT | eTTTT
LeT Ty LeT Ty | eT Ty
nw ARAN: z rereree W | 2r2r82
S5 ez T : _ PR W N 21712
x
S 83350383 IK] S 3 ] 3 3 > 9 8 8 8 8 8 8
L ETV'9Z e ETY'9Z
LeT'v6T — ETY6T
LeTveT - LeTveT
L e LeTt's
€IS -
LeTe LeTe62
eTe6z | eTe6z e
e rereee - eTe'sT ]
| e L »
ET'esT —— e @
e rEvEs £TeT S
. rETET . AR A4 =
LeTzee [ i c
€1z o
€TTST LeTz'sT ]
i Letzst o =
o LeTzg =
LeTz8 o S
€1TT peres LTzt S
°3 = reret L eTT'sz 3]
L rErTae LeTTSe - =
] LeTT8T . i
s v LeT Tt = LeTTTT g
FETTTT LeTT 1T 2 T [}
O ETTY N erty ]
(«]) i LETTY o | zr2T8z 4
— L zrzT8e _—
L N o N rererse " au— AR AR m
) E e o o m o ] ——l———aar  png 2383823 ©
Yl ' v o v o v o w 0 0 0 0 W o m & m & m O ﬂ
D Y Y 1w w < < : - O o &6 W © ~ K~
P W N & N & N 9« D L 2 ® ~ AN 4 < < < <« - v%




9 £
o s i i i 5 &
N o 5 S g m 2>
S - — — — ] >
c I I | I E 5
c
o) 2 5 5 5 8 0
=] i ® I ™ i ™ i “ m ..nS“
— el > =
© & g & 5 3 & 3 £ >
N < o o L = (=
© .3 3 I 3 , 38 =
N ~ — ~ — e — ~ — <
>
& & & I
() “ act L 1
L " L 3 L i d
= 3 b
> 8 > o > Q & q
~ in = = =
1?3 3 P 3 I 3
>
: ) = x> |
I I I >
& % > &
< > < > < > b
> S > N = ] —
~ ~ L ~ | /0 L
N B ® > 5 > = Z
D %) -
C - E - H - R r— 1.1 11111
T T T T T T T r T T T rr 11T T 1T —
£ “Nomo<No £ © w o v o £ no<snomo o IBIISIRRB3BS
- 4d4ddo0oocococo == N 4d4 4 o o = S F T OO 0 ocooooadacacac
ﬁ LeTvve LET'Y'SE LEeTv5e LET'Y'Se
r E17'61 L eTveT LeTvgT - ETY'8T
LTy vt .
LeTvs FETP'TT FETYTT FETYTT
LeTvy ° ety .qm, LeTvy LeT vy .
LeTeoe o S ) LeTese o
o S leTese & - 2 ©
LeTese I3 % S
L eTe0z L eTeTe _ rEvETe @ rerete O -
PErest _ —_ LeTevT LET'E VT LeTevT _ e
LeT'e0T S . o Letes £T'e’L 5
LeTes 9 < LeTes 2 L . S
[ = 7 e X
rerese ,m w L €T'C'82 m L€TZ8C m LeTzse 4 m
S B [evers 3 Sl e § 5
L o s —
LeTzeT S L eT2yT _ rETeYT 2 LeTevT c
L€TC8 = —. LetzL - T
2. ° Letee LETZ'L o
LeTze . =
o o LET'TIE - =
FETTE. < LeTTTe O = 3 o E
LeTTve Qo P FET'TVC vm | eTTve O °
L ET'T'6T _ 2 LETTLT —~ ETTLT _ <
LeTT = LETTLT 0 -
< e Q m LeTTOT _ Q - [}
S LETT'6 2 | eTT0T 3 = <) LeT'T0T c
~ LETTY * } a LeTTe ©
© 2T ° LETTE = > LeTTE >
< rereroe > | > LeTeTe S o )
™ FcTel'Ge % Lzrerse o 212102 FcTl'el'Le »
< 4L dlereroe c . ] r = — m
owsmaondo > T T creroe 0O 3333333383° 0 T T 7]
LL > o © ¥ o o O PITOONNA £9888g98° i
- vc




26. dubna 2013

Klicové ocekavané udalosti

CNB: bez zmény sazeb a bez intervenci

CNB na svém kvétnovém zasedani dostane do rukou novou prognézu. K velkym
zménam ale nedojde. Odhad rastu pro rok 2013 zhro$i jen marginalné a inflacéni
vyhled na horizontu prognézy zlstane podobny jako v Unoru. Posledni rizika inflaéni
prognozy vyznivala lehce proti-inflaéné a nova prognéza maze indikovat lehce slabsi
kurz a niz8i sazby (PRIBOR). Tézko ale tak vyrazné, aby CNB na soudasnych
urovnich rozhybaly k intervencim proti Ceské méné.
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Kalendar o€ekavanych udalosti

[ m/m |

Némecko 29.04.2013  8:00 Inflace 04/2013 *P -0,2 1,4 0,5 1,4

EMU 29.04.2013 11:00 Index ekonomické duvéry 04/2013 89,5 90

USA 29.04.2013 14:30 Osobni pfijmy % 03/2013 0,4 11

USA 29.04.2013  14:30 Osobni vydaje % 03/2013 0,1 0,7

USA 29.04.2013 14:30 Deflator osobni spotifeby % 03/2013 -0,1 0,4 1,3

USA 29.04.2013 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 03/2013 0,1 1,3 0,1 1,3

EMU 29.04.2013 16:00 Index spotiebitelské divéry 04/2013 *F -22,3 -22,3

USA 29.04.2013 16:00 Kontrakty na prodej domu % 03/2013 1 -0,4 5
Némecko 30.04.2013 8:00 Spotiebitelska duvéra GfK 05/2013 59 59
Némecko 30.04.2013 8:00 Maloobchodni trzby % 03/2013 -0,4 -2,3 0,4 -2,2
Madarsko  30.04.2013  9:00 Vyrobni ceny % 03/2013 2,1 0,4 0,8
Némecko 30.04.2013 9:55 Mira nezaméstnanosti % 04/2013 6,9 6,9

EMU 30.04.2013 11:00 Inflace % 04/2013 *P 1,6 1,7

EMU 30.04.2013 11:00 Mira nezameéstnanosti % 03/2013 12,1 12

USA 30.04.2013 15:00 S&P/CS Index cen nemovitosti % 02/2013 8,95 8,08

USA 30.04.2013 16:00 Index nakupnich manazer(i z Chicaga 04/2013 52 52,4

USA 30.04.2013  16:00 Spotiebitelska divéra 04/2013 59,8 59,7

USA 01.05.2013 14:30 ADP report z trhu prace tis.,nsa 04/2013 150 158

USA 01.05.2013 16:00 Index nakupnich manazer( v pramyslu ISM 04/2013 50,8 51 51,3

USA 01.05.2013 16:00 Cenovy subindex ISM 04/2013 52,8 54,5

USA 01.05.2013 20:15 Zasedani FOMC % 05/2013 0,25 0,25

USA 01.05.2013 23:00 Celkovy prodej automobill mil. USD  04/2013 15,25 15,22

USA 01.05.2013 23:00 Prodej domacich automobilt mil. USD  04/2013 12,05 12
Madarsko 02.05.2013  9:00 Index nakupnich manazZerd v prumyslu 04/2013 55,7

Polsko 02.05.2013  9:00 Index nakupnich manazer( v pramyslu 04/2013
CR 02.05.2013  9:30 Index nakupnich manazer( v pramyslu 04/2013
Francie 02.05.2013  9:50 Index nakupnich manazer( v pramyslu 04/2013 *F 44,4 44,4

Némecko 02.05.2013  9:55 Index nakupnich manazerl v primyslu 04/2013 *F 47,9 47,9

EMU 02.05.2013 10:00 Index nakupnich manazer( v pramyslu 04/2013 *F 46,5 46,5

CR 02.05.2013 12:30 Zasedani CNB % 05/2013 0,05 0,05 0,05

EMU 02.05.2013 12:30 Projev Van Rompuye na konferenci v Portugalsku ECB 05/2013

EMU 02.05.2013 13:45 Zasedani ECB % 05/2013 0,5 0,5 0,75

EMU 02.05.2013 14:30 Projev Draghiho na mésiéni tiskové konferenci ECB 05/2013

USA 02.05.2013  14:30 Obchodni bilance mid. USD  03/2013 -42 -43

USA 02.05.2013 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 04/2013 345 339

USA 02.05.2013 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 04/2013 3000

CR 03.05.2013  9:00 Zapis z jednani CNB 05/2013

EMU 03.05.2013 11:00 Vyrobni ceny % 03/2013 -0,1 0,7 0,2 1,3

USA 03.05.2013 14:30 PrirGstek pracovnich sil - bez zemédélstvi tis.,nsa 04/2013 70 145 88

USA 03.05.2013 14:30 Prirtstek pracovnich sil - v soukromém sektoru tis.,nsa 04/2013 85 170 95

USA 03.05.2013 14:30 Mira nezaméstnanosti % 04/2013 7,6 7,6

USA 03.05.2013 14:30 Primérna hodinova mzda % 04/2013 0,2 1,8 0 1,8

USA 03.05.2013  16:00 Tovarni zakazky % 03/2013 -2,4 3

USA 03.05.2013 16:00 Index ndkupnich manazer( ve sluzbach ISM 04/2013 54 54,4

USA 03.05.2013 18:45 Projev Lackera o ekonomice USA ve Virginii Fed 05/2013

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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Nas vyhled

Oficialni urokové sazby (konec obdobi)

soucasna P

hodnota  2012Q3 201204  2013Q1  2013Q2 201303 posledni zména
Cesko 2T repo 0.05 0,50 0,05 0,05 0,05 0,05 25 bps  11/2/2012
Mad'arsko 2T depo 4,75 6,50 5,75 5,00 4,75 4,50 -25 bps 4/23/2013
Polsko oTinter. sazba 3,25 475 4,25 3,25 3,25 3,25 50 bps  3/6/2013

Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3
Cesko PRIBOR 3M 0,47 0,80 0,50 0,47 0,45 0,45
Madarsko BUBOR 3M 4,61 6,61 5,75 4,90 4,70 4,50
Polsko WIBOR 3M 3,1 4,92 4,11 3,39 4,90 4,90

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna

hodnota 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3
Cesko czioy 1,31 1,61 1,37 1,31 1,40 1,55
Madarsko HU10Y 4,72 6,56 5,49 5,41 7,00 4,80
Polsko PL10Y 3,20 4,39 3,60 3,61 5,40 5,40

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3
Cesko EUR/CZK 25,8 25,13 25,09 25,74 25,40 25,00
Mad’arsko EUR/HUF 302 285 291 304 280 280
Polsko EUR/PLN 4,16 411 4,08 4,18 4,00 4,00

HDP

2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4  2013Q1  2013Q2  2013Q3
Cesko -0,4 -1,1 -1,5 -1,7 -1,4 -0,8 -0,2
Mad’arsko -0,7 -15 -1,5 -2,7 0,3 0,8 1,2
Polsko 3,6 2,3 1,4 1,1 0,8 1,1 15
Inflace

2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4  2013Q1  2013Q2 2013Q3
Cesko 3,8 35 3,4 2,4 1,7 1,7 1,7
Mad’arsko 55 5,6 6,6 5,0 2,2 3,0 2,8
Polsko 3,9 4,3 3,8 2,4 1,0 1,4 2,0
Podil bilance bézného Podil bilance verejnych financi na
uétu na HDP (%) 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 -3,9 -4,0 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg
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Vyhledy centralnich bank

CZ: Vyhled na rast HDP (yly, %) CZ: Vyhled na inflaci (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 zakladé
pramen(, které povaZuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanct & zmocnéncl
neprebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku viigi 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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