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e Ceska republika
CNB stéale ve vy&kavacim maédu 2

® Vyhled na tyden

Polska centralni banka sazby nezméni 5

Negativni irokové sazby? Mozna v EMU, nikoliv véak v CR

Dalsi  DalSi Evropska centralni banka snizila repo sazbu v souladu s o¢ekavanim trhl, co
Dnes tyden mésic vSak prekvapilo, byla jeji technicka pfipravenost na zavedeni negativni urokové
EURICZK 25.64 > > sazby. Je pfitom zajimavé, Ze ve stejny den jako ECB zasedala i CNB, pficemz
EURHUF 295.6 > > jeji viceguvernér stejné jako prezident ECB celili dotazu, zda i ¢esti centralni
: bankéfi o né¢em takovém uvaZzuji. Z odpovédi viceguvernéra TomSika pfitom
EUR/PLN 4.14 > > vyplynulo, Ze nikoliv. Ne, Ze by bankovni rada CNB neuvaZovala o tom jak dale
uvolnit ménovou politiku, ale jestli na néco takového opravdu dojde, tak
3M PRIBOR 0.46 > > pfisludnym nastrojem nebudou Urokové sazby CNB. Za prvé, zavedeni
3M BUBOR 4.58 > Y negativnich Urokovych sazeb CNB by zfejmé& musela predchazet Gprava ceské
3M WIBOR 307 N > legislativy. A za druhé, bankovni rada se (podle nas spravné) domniva, ze
disponuje mocné&jSim nastrojem k uvolnéni ménové politiky. Za ten lze
povazovat kurz koruny, ktery lze v pfipadé potieby oslabit skrze devizové

10Y CZK 1.59 2 2 intervence.

10Y PLN 3.12 7 2

10Y HUF 5.07 > > Série indexti podnikatelskych nalad ze stfedni Evropy pfinesla na poc¢atku
tydne smiSené vysledky a tak je o to zajimaveéjsi sledovat, zdali se tyto “mékké”
3M EURIBOR 0.20 > Y pfedstihové ukazatele budou né&jakym zpGsobem zrcadlit v tvrdych datech, jez
10Y EMU 123 2 2 na trhy Cekaji v nadchazejicich dvou tydnech. Asi nejdllezitéjSi trzni vzkaz

pfitom pfineslo dalSi zhorSeni nalady v polském primyslu, které z pohledu
tvrdych dat (skute€ného vystupu) opravdu nevésti nic dobrého. Nicméné i pres
tato mizerna konjunkturalni data nevéfime na to, Ze by se Narodni banka
Polska v nejbliz&i dob& uchylila k dal§imu sniZeni urokovych sazeb. Clenové
Vyboru pro ménovou politiku si minimalné pockaji na novou makro prognézu
(zverejnénou v Cervenci), ktera by jim méla dat presnéjSi obrazek o tom, jak se
bude ekonomika vyvijet ve druhé puice tohoto roku (a dale).

Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne

Sledujte nas i na Twitteru https://twitter.com/analyticiCSOB a https://twitter.com/analyticiERA
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CNB stale ve vyékavacim médu

Petr Dufek
Nova prognéza akcentuje Bankovni rada CNB podle ogekavani ponechala své drokové sazby beze zmény. PFi
protiinflaéni rizika. svém rozhodovani méla na stole novou prognozu, ktera neprekvapivé predpoklada

kratkodobé& horSi ekonomicky vykon, slab$i korunu a nizSi inflaci. Rizika nové
prognozy jsou vychylena na protiinflacni stranu. A v neposledni fadé se po dnesSnim
jednani zopakovala hrozba devizovych intervenci, "v pfipadé potfeby dalSiho
uvolnéni ménove politiky".

Oziveni éeské ekonomiky se Ve své nové prognéze CNB mirn& zhorsila celkovy vyhled Seské ekonomiky pro
odkléds letosni i pfisti rok. Zaroven vyrazné snizila odhad inflace pro letos$ni rok a velmi
’ mirné zvysila inflacni prognézu pro rok 2014. CNB pfitom o€ekava snizeni trznich
urokovych sazeb az na 0,3 % v zavéru letoSniho roku. To je fakticky stejna hodnota,
jakou jsme uz vidéli v Unorové prognéze. Nutno zddraznit, Ze podle CNB zlistanou
oficialni urokové sazby na technické nule po delSi dobu, protoze zadné inflacni tlaky
centralni banka pro letoSni ani pFisti rok zatim nevidi. Vyznéni progndzy je
nasledujici: "S prognézou je konzistentni mirny pokles trznich Urokovych sazeb a
jejich nasledny rast az v roce 2014". Z tiskové konference je tfeba pfipomenout, Ze
uvedeny narlst pfipada v Uvahu, pokud se v té dobé dostavi oZiveni (v eurozong).

. - Zasadné&j$i zmény doznal pohled centraini banky na kurz Seské koruny. CNB nyni
S korunou je v tuto chvili odhaduje, Ze koruna se v zavéru roku bude pohybovat na Grovni 25,50 za euro, coZ
centralni banka spokojena. znamena, Ze se na Gas vyrazné zbrzdi trend posilovani Geské mény, ktera by se
méla jen posunout z 25,70 (Q2) na zminénych 25,50 (Q4). Do konce pfistiho roku by

nas mél ¢ekat dal$i posun k silnéjS§im drovnim, i kdyZ jen o 30 haléra.

Nejnovéjsi progndéza nevyzniva k radikalni akci ze strany centralni banky, i kdyz
zdUraznuje protiinflacni rizika a obsahuje i kratkodobé nizSi oCekavanou inflaci.
Nepredpokladame proto, Ze by koruna na sou€asnych urovnich zavdavala pFi€inu
pro moznou a tolik medializovanou variantu devizovych intervenci. Proto pro
nasledujici tyden spiSe predpokladame setrvaly vygkavaci postoj CNB a devizové
intervence spiSe na urovni slovnich zasahu. Ostatné jak nepfimo zaznélo na tiskové
konferenci, aktualni kurz koruny centralni banku nenuti k dal§imu uvolnéni ménovych

podminek.
Srovnani prognéz kurzu koruny Srovnani nové prognézy CNB s Ginorovou
(zdroj: ENB)
258 Prognéza CNB nova minuld  zména
sss HDP 2013 -0.5 -0.3 L 4
5.
/ 2014 1.8 21§
254 Inflace 20130Q4 1.8 2.3 L 4
2,5 / 2014Q3 1.9 1.8 %
E — Aktudlni » - ags s =
8 \/ i Ménové politicka inflace 2013Q4 1.0 15 L 4
2.0 2014Q3 1.8 1.6 L
sas PRIBOR 3M 2013Q4 0.3 0.3
2014Q3 0.6 0.5 L
246
P A CZK/EUR 2013Q4 25.5 25.1 *
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Klicové ocekavané udalosti

UT 9:00, CZ Priimyslova vyroba (%, yly)

.13 .13 .12
Mesicné -3,5 -5,7 0,1
kumul. od ledna -4,5 -5,1 0,1

ST cca 14:00, PL Zasedani NBP

Nas Posledni
odhad zména

hlavni sazba v % 3,25 3/2013
zména v b. bodech 0 -50

€T 9:00, CZ Maloobchodni trzby (%, yly)

.13 .13 .12
Trzby -3,0 -4,7 -0,6
kumul. od ledna -2,8 -2,7 1,0
PA 9:00, CZ Inflace (%)
IvV.13 .13 V.12
Inflace mym 0,0 0,1 0,0
Inflace yly 1,7 1,7 3,5

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
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CZ: Prumysl zustava jesté v utlumu

| v bfeznu nejspiSe primyslova produkce klesala. Celkovy pokles by
ovSem mohl byt pomalejsi, i kdyZ se na ném podepsal o jeden den nizsi
pocet pracovnich dni. Prdmysl v poslednich mésicich stale trpi
nedostatkem zakazek z domaciho i zahrani¢niho trhu, coz se dotyka
i hlavniho pramyslového oboru — vyroby automobild. Vyraznéji negativni
meziro¢ni vysledek se za posledni mésic da zvlasté ocekavat
u energetiky, vyroby elektroniky, kovi a automobilového primyslu.
S velkym napétim se bude Cekat na nové zakazky. Nepfedpokladame
ovSem zatim, zZe by se vratily do pozitivniho teritoria. Tento obrat je
pravdépodobnéjsi spiSe az ve druhé poloviné roku.

PL: NBP sazby nezméni

Polska centralni banka (NBP) na svém zasedani ve stfedu
pravdépodobné ponecha urokové sazby beze zmény, ackoliv se
makroekonomické statistiky zvefejiované v posledni dobé& nesly
v negativnim duchu (napfiklad index podnikatelské nalady za duben).
Nicméné, prekvapivym snizenim sazeb o 50 bazickych bodd na
bfeznovém zasedani, které proSlo nejtésnéjSi vétsSinou diky vétsi vaze
hlasu prezidenta NBP Belky, banka podle vlastniho vyjadfeni zavrsila
cyklus snizovani sazeb zapoc€aty vloni v listopadu a v sou¢asné prognéze
stale sazi na oziveni ekonomiky ve druhé poloviné roku (dalsi,
sazeb na stavajici urovni na kvétnovém zasedani naznacluji i vyroky
Adama Glapinského, ktery je jednim ze stfedovych voli¢d ve Vyboru pro
ménovou politiku.

CZ: Maloobchod tahnou doll auta

Niz8i pocet pracovnich dnu se odrazil i ve vysledku maloobchodu, ktery
stéle zaziva utlum ze strany spotfebitelské poptavky. A bfezen v tomto
sméru nepfinesl zadnou viditelnou zménu. Zvlasté velmi slabé byly
prodeje novych automobiltd. TakZe s vyjimkou internetovych obchodd se
vice méné daji oCekavat spiSe Cervena Cisla. Ostatné ani prazkumy
spotrebitelské duvéry obrat ve spotfebé zatim nijak nenaznacuji. Stale
pretrvavaji silné obavy z nezaméstnanosti, které jeji predpokladany
sezonni pokles v dubnu (na 7,7 %) nemuze nijak ovlivnit.

CZ: Inflace stagnuje pod cilem

Slaba spotfebitelska poptavka stale jesté plsobi jako silna brzda
inflacnich tlak v ekonomice. V dubnu se tak az na vyjimky ceny
v obchodech viditelné nezménily. Vzhlru se hnuly ceny sezénniho
obleCeni a obuvi, levngjsi byly tentokrat zfejmé potraviny a pohonné
hmoty. Celkova meziro€ni inflace proto zlstala na stejné drovni jako
v pfedchozim mésici — tj. na 1,7 %. NizSi nez cilovana inflace spolu
s pozitivnim inflaénim vyhledem umoznuje centralni bance udrzovat
rekordné nizké Urokové sazby po del$i dobu, nez se pavodné ocekavalo.
Neni pfitom pravdé&podobné, Ze by se inflace v CR mohla uz v leto$nim
roce jakkoliv vzchopit.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

EREN R

Madarsko 06.05.2013 9:00 Maloobchodni trzby % 03/2013 -1.4
EMU 06.05.2013 10:00 Index nakupnich manazer(i ve sluzbach 04/2013 *F 46.6 46.6
CR 06.05.2013 10:00 Bézny ucet mld. CZK 1Q/2013 50 1635 -1444
EMU 06.05.2013 11:00 Maloobchodni trzby % 03/2013 -0.1 -2.2 -0.3 -1.4
USA 07.05.2013  0:00 3leta aukce mld. USD  05/2013 32
EMU 07.05.2013 0:00 Projev Rehna a Mersche v Bruselu ECB 05/2013
Francie  07.05.2013 8:45 Obchodni bilance mld. EUR  03/2013 -5.5 -6
Francie  07.05.2013 8:45 Primyslova vyroba % 03/2013 -0.2 -1.3 0.7 -2.5
Madarsko 07.05.2013 9:00 Primyslova vyroba % 03/2013 *P 0.3 -1.1
CR 07.05.2013 9:00 Stavebni vyroba % 03/2013 2.3
CR 07.05.2013 9:00 Prdamyslova vyroba % 03/2013 -3.5 -4.5 -5.7
CR 07.05.2013 9:00 Obchodni bilance mld. CZK  03/2013 38 36.5 28.7
Némecko 07.05.2013 12:00 Tovarni zakazky % 03/2013 -0.5 -2.9 2.3 0
EMU 07.05.2013 16:00 Projev Van Rompuye v Helsinkach ECB 05/2013
Madarsko 07.05.2013 17:00 Rozpoctové saldo mld. HUF  04/2013 -493.6
EMU 07.05.2013 19:00 Projev Asmussena o bankov ni unii ECB 05/2013
USA 08.05.2013 0:00 10leta aukce mld. USD  05/2013 24

EMU 08.05.2013 0:00 Setkani Asmussena a Rehna v parlamentu EU v Br ECB 05/2013
EMU 08.05.2013 9:30 Schuzka Evropského parlamentu s Trojkou na Kypr. ECB 05/2013

Némecko 08.05.2013 12:00 Primyslova vyroba % 03/2013 -0.1 -4 0.5 -1.8
Polsko 08.05.2013 14:00 Zasedani RPP % 05/2013 3.25 3.25 3.25
USA 08.05.2013 14:30 Projev Steina na konferenci Fedu v Chicagu Fed 05/2013
EMU 08.05.2013 17:00 Projev Asmussena o inflaci, jako ohroZeni prosperity ECB 05/2013
USA 09.05.2013 0:00 30leta aukce mld. USD  05/2013 16
CR 09.05.2013 9:00 Maloobchodni trzby % 03/2013 -3 -3 -4.7
EMU 09.05.2013 10:00 Meésic¢ni zprava ECB ECB 05/2013
USA 09.05.2013 14:00 Projev Lackera o financ¢ni stabilité v New Y orku Fed 05/2013
USA 09.05.2013 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 05/2013 332 324
USA 09.05.2013 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 05/2013 3019
USA 09.05.2013 19:15 Projev Plossera o ménov é politice v New Y orku Fed 05/2013
EMU 10.05.2013 0:00 Setkani ministrd financi G7 a $éfu centralnich bank  ECB 05/2013
Némecko 10.05.2013 8:00 Obchodni bilance mld. EUR  03/2013 18 16.8
Némecko 10.05.2013 8:00 Bézny ucet mld. EUR 03/2013 20.9 16
CR 10.05.2013  9:00 Zé&pis z jednani CNB 05/2013
Madarsko 10.05.2013 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 03/2013 *P
CR 10.05.2013  9:00 Inflace % 04/2013 0 1.7 0 1.7 0.1 1.7
CR 10.05.2013 9:00 Mira nezaméstnanosti 15-64 % 04/2013 7.7 7.6 8
USA 10.05.2013 14:25 Projev Evanse na konferenci Fedu v Chicagu Fed 05/2013
USA 10.05.2013 15:30 Projev Bernankeho na konferenci Fedu v Chicagu Fed 05/2013
USA 10.05.2013 20:00 Rozpoctové saldo mld. USD  04/2013 103
USA 10.05.2013 20:00 Projev George o ekonomice ve Wy omingu Fed 05/2013

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
Mad'arsko 2T depo 4.75 6.50 5.75 5.00 4.75 4.50 -25 bps  4/23/2013
Polsko 2T inter. sazbe 825 4.75 4.25 825 825 825 -50 bps 3/6/2013

Vyhled pro trokové sazby (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q3 201204 201301 2013Q2 201303
Cesko PRIBOR 3M 0.46 0.80 0.50 0.47 0.45 0.45
Madarsko BUBOR 3M 458 6.61 5.75 490 470 450
Polsko WIBOR 3M 3.07 4,92 411 3.39 4,90 4,90

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna

hodnota 2012Q3 201204 2013Q1 2013Q2 2013Q3
Cesko czioy 1.21 1.61 1.37 1.31 1.40 1.55
Madarsko HU10Y 4.39 6.56 5.49 541 7.00 4.80
Polsko PL10Y 3.00 4.39 3.60 3.61 5.40 5.40

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3
Cesko EUR/CZK 25.6 25.13 25.09 25.74 25.40 25.00
Mad’arsko EUR/HUF 296 285 291 304 280 #N/A
Polsko EUR/PLN 4.14 4.11 4.08 4.18 4.00 4.00

HDP

2012Q1 2012Q2 2012Q3 20120Q4 201301 2013Q2 2013Q3
Cesko -0.4 -1.1 -15 -1.7 -1.4 -0.8 -0.2
Mad'arsko -0.7 -1.5 -1.7 -2.7 0.3 0.8 1.2
Polsko 3.6 23 13 0.7 0.8 11 15
Inflace

2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4  2013Q1 2013Q2 2013Q3
Cesko 3.8 8.5 34 24 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 24 1.0 14 2.0
Podil bilance bézného Podil bilance verejnych financi
uctu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)

2012 2013 2012 2013

Cesko -1.9 -1.9 Cesko 4.4 -3.0
Mad'arsko 1.5 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
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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 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 G¢astnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze
obchoduje s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuiji informace obsaZené v tomto dokumentu. Bez pfedchoziho souhlasu CSOB nelze tento
dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale Sifit.
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