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e Polsko, Mad'arsko, Ceska republika
Inflace ve stfedni Evropé klesa 2

e Vyhled na tyden

Stfedoevropske trhy ¢ekaji na sméfovani Fedu 4

Cesky finanéni trh piehlizi déni na politické scéné

Dalsi Dalsi Policejni razie na Ufadu vlady a nejvétsi zatykani byvalych politikG a vysokych
Dnes tyden  mésic statnich ufednikt v historii Ceské republiky zatim s domacimi trhy pfili§
EUR/CZK 2573 > > nezacvitilo. Je to vcelku pochopitelné. Ceska koruna tradiéné zlstava vici
EUR/HUF 290.8 2 N domacilm pollyckym k.rllzm'w i predcasnym volbam vrelatlvne’lmunm. Vewstrec'jnl
EUR/PLN 423 2 . Evrope zpraV|d,Ia, polltlcvk_evkrlze rozhvow trhy v tech zemich, k_de_ strldan[vu
! kormidla probiha bouflivé a naruSuje demokratickou kontinuitu. ZvIast
bouflivou odezvu mivaji krize v pfipadé, pokud maji vlady omezenou
3M PRIBOR 0,46 > > schopnost financovat se z trhi, a zavisi na vnéj§i pomoci (nejéastéji od
3M BUBOR 4,38 > N Mezinarodniho ménového fondu). Staci si vzpomenout na rumunskou Ustavni
3M WIBOR 2,75 > N krizi, ktera v roce 2012 vedla k vice nez 6ti mésicim obc¢anskych nepokoju.
Podobné negativné byl hodnocen zahrani€nimi investory také madarsky
10Y CZK 2,01 2 Y premiér Viktor Orban, kdyz se snazil radikalné prepsat ustavu. Na druhé
10Y PLN 375 2 N strané Polsko - podobné jako Cesko - je v poslednich letech politicky
10Y HUF 583 2 . pomeérne Citelné a obavy z vysledku voleb (byt pfed€asnych) nehraji na trzich
’ vétsi roli. Na polskych trzich hrala politika naposledy vétsi roli v roce 2005,
kdy volby vyhrala na evropské poméry ultra-konzervativni strana Pravo a

3M EURIBOR 0,21 > > spravedinost.

10Y EMU 1,52 7 3

Posledni hodnoty z pate¢niho odpoledne V Cesku zatim nic nenasvédéuje tomu, Ze by i pFipadny pad vlady a

prfed€asné volby mély byt pro trhy velkym Sokem. Do fadnych voleb (jaro
2014) navic jiz stejné neni daleko. Hlavnim rizikem by byl scénar, ve kterém
by policie pro takto velky a zavazny zasah neméla dostate¢né silné dikazy.
Pak by napfiklad (zatim nepotvrzené) zpravy o zateni $éfa vojenského
zpravodajstvi mohly vést k ohrozeni divéry v ¢eskou demokracii. Takovy
sceénar si zatim nikdo na trzich nepfipousti.
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Inflace ve stredni Evropé dale pada

Nizsi inflace rozvazuje ruce
madarské centralni bance.

V kvétnu se polska inflace
zastavila tésné nad
historickym minimem

Spotiebitelské ceny v CR v
kvétnu poklesly. Mira inflace
pada na 1,3 %, zatimco CNB

ocekavala 1,6 %.

Polska inflace
v %, yly
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Magdalena Stfedova, Petr Baca, Petr Dufek

Madarska inflace v kvétnu prekvapila pozitivné, kdyz ceny meziro¢né vzrostly jen o
1,8 % (mezimési¢né dokonce poklesly o 0,1 %). Za nizkou inflaci stalo pfedevSim
snizeni cen energii a plynu (-8,5 % yly) a pohonnych hmot (-5,1% yly). Naopak ceny
potravin, zejména sezonnich vzrostly (3,7 % yly) a rist cen zaznamenaly i sluzby
(4,1%). Inflacni tlaky zUstavaji v madarské ekonomice utlumené. Domaci poptavka je
stale pomérné slaba a dalSi planovana administrativni snizovani cen bude udrzovat
inflaci i nadale nizko. Inflace by tak méla zlstat pod 3% cilem MNB zfejmé i pristi
rok. Z tohoto pohledu se zda, Ze MNB by mohla v uvolfiovani ménovych kohoutkd
pokracovat, nicméné starosti v tomto ohledu déla centralni bance forint, jehoz
volatilita zUstava velmi vysoka.

Kvétnova polska inflace zUstala podobné jako ta ¢eska za ocekavanim. Mezirocné
totiz rlist cen zpomalil na 0,5 % a skongil tak pouhé dvé desetiny procentniho bodu
nad historickym minimem z dubna 2003. Mezimési¢né ceny klesaly o 0,1 %.
Z hlediska struktury pro nas byl nejvétSim prfekvapenim vyrazngjsi pokles indexu
dopravy (-2,3 % m/m), ktery zahrnuje ceny benzinu. Inflace se tak minuly mésic
vydala déle pod cil centraini banky a poskytla holubicim ve Vyboru pro mé&novou
politiku dalsi trumfy pfed Cervencovym zasedanim, na kterém budou mit k dispozici i
novou prognézu. Hlavnim rizikem pro rozhodnuti o dal$im sniZzeni sazeb zUstava
vyvoj na hlavnich svétovych trzich, ktery se v posledni dobé& vyrazné projevuje
oslabovanim zlotého a centraini banka kvuli nému dokonce po osmndacti mésicich
sahla k intervencim ve prospéch polské mény.

V prubéhu kvétna se hladina spotrebitelskych cen snizila ve srovnani s dubnem
o dvé desetiny. Meziro¢ni inflace sledovana centralni bankou se dale pfiblizila dolIni
hranici toleranéniho pasma, kdyz poklesla z dubnovych 1,7 % na kvétnové 1,3 %.
netrpi. SpiSe naopak. Slaba poptavka omezuje prostor pro zvySovani cen zbozi a
nuti obchodniky i vyrobce drzet ceny na uzdé. Nizkou inflaci guvernér centralni
banky povazuje (podle agenturnich zprav) za negativni prekvapeni, které pro néj
predstavuje velké obavy. Novou prognézu bude mit bankovni rada sice k dispozici az
na srpnovém zasedani, avSak da se predpokladat, ze uz na €ervnovém zasedani
CNB se nejspise znovu zaéne akcentovat moznost devizovych intervenci.

Inflace vs. hlavni sazba CNB
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Klicové ocekavané udalosti

CZ: Lehky deficit bézného uctu

PO 10:00, CZ B&zny téet (mld. CZK) Jak uz naznacila bfeznova Cisla platebni bilance, dividendova sezéna jiz zapocala.
Je sice t&zké po bfeznovych padesati miliardach vyplacenych na dividendach
VA3 13 V.12 odhadovat vysledek za duben, nicméné predpokladame, e b&zny udet tentokrat

Bézny ucet -3,2 -35,8 1.1

skoncil jen v mirném deficitu. Zasluhu na tom mél solidné prebytkovy obchod se
zboZim a sluzbami, ktery z vétsi €asti vykompenzoval odliv dubnovych dividend.
Vyvoj na béZném uctu platebni bilance povazujeme i nadale za relativné
bezproblémovy a celkovy schodek by letos mohl, podle naSeho nazoru, dopadnout o
néco lépe nez loni.

kumul. od ledna -5,4 -21 24,0
Obchodni bilance 20,0 241 9,1
kumul. od ledna 72,3 52,3 63,0
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Kalendar o€ekavanych udalosti

i oot
m
EMU

17.06.2013  0:00 Summit G-8 v Severnim Irsku ECB 06/2013
CR 17.06.2013  9:00 Vyrobni ceny % 05/2013 -0,1 0,4 -0,5 0,5
CR 17.06.2013 10:00 Bézny ucet mid. CZK  04/2013 -3,2 -35,8
EMU 17.06.2013 11:00 Obchodni bilance mil. EUR  04/2013 22,9
Polsko 17.06.2013 14:00 Bézny ucet mil. EUR  04/2013 -200
Polsko 17.06.2013 14:00 Obchodni bilance mil. EUR  04/2013 -273
USA 17.06.2013 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 06/2013 -1,43
Polsko 17.06.2013 15:00 Rozpoctové saldo mil. PLN  05/2013 -31746
USA 17.06.2013 19:00 Index staviteld rodinnych domu 06/2013 44
EMU 18.06.2013  0:00 Summit G-8 v Severnim Irsku ECB 06/2013
Madarsko  18.06.2013 9:00 Mzdy % 04/2013 3,2
Némecko 18.06.2013 11:00 Index podnikatelské nalady Zew (o¢ekavani) 06/2013 36,4
Némecko 18.06.2013 11:00 Index Zew (hodnoceni sou¢asné situace) 06/2013 8,9
Polsko 18.06.2013 14:00 Mzdy % 05/2013 -0,1 3
USA 18.06.2013  14:30 Inflace % 05/2013 -0,4 11
USA 18.06.2013  14:30 Jadrova inflace % 05/2013 0,1 1,7
USA 18.06.2013 14:30 Zahajeni staveb novych domu 05/2013 853
USA 18.06.2013 14:30 Udélena stavebni povoleni 05/2013 1017
Polsko 19.06.2013 14:00 Primyslova vyroba % 05/2013 -2,3 2,7
Polsko 19.06.2013 14:00 Vyrobni ceny % 05/2013 -0,6 -2
USA 19.06.2013 20:15 Zasedani FOMC % 06/2013 0,25
USA 19.06.2013 20:30 Projev Bernankeho na tiskové konferenci Fed 06/2013
Némecko 20.06.2013  8:00 Vyrobni ceny % 05/2013 -0,2 0,1
Némecko 20.06.2013  9:55 Index nakupnich manazeru v prumyslu 06/2013 *P
EMU 20.06.2013 10:00 Index nakupnich manazerQ v pramyslu 06/2013 *P
EMU 20.06.2013 10:00 Index nakupnich manazer( ve sluzbach 06/2013 *P
USA 20.06.2013 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 06/2013
USA 20.06.2013  14:30 Pokracujici Zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 06/2013
EMU 20.06.2013 16:00 Index spotfebitelské duvéry 06/2013 *P
USA 20.06.2013 16:00 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 06/2013 -5,2
USA 20.06.2013 16:00 Prodej stavajicich domu mil. 05/2013 4,97
USA 20.06.2013 16:00 Predstihové ukazatele 05/2013 0,6
Francie 21.06.2013  9:50 Index nakupnich manazer( v pramyslu 06/2013 *P
EMU 21.06.2013 10:00 Bézny ucet mid. EUR  04/2013 24,8

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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Nas vyhled

Oficialni arokové sazby (konec obdobi)

soucasna -

hodnota  2012Q4  2013Q1  2013Q2  2013Q3  2013Q4 posledni zména
Cesko 2T repo 0.05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 20 bps  2.11.2012
Madarsko 2T depo 4,50 5,75 5,00 4,25 4,00 3,75 25 bps  28.5.2013
Polsko 2Tinter. sazba 2,75 4,25 3,25 2,75 2,75 2,75 25bps  5.6.2013

Vyhled pro drokové sazby (konec obdobi)

soucasna

hodnota 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 201304
Cesko PRIBOR 3M 0,46 0,50 0,47 0,45 0,43 0,43
Mad'arsko BUBOR 3M 4,38 5,75 4,90 4,50 4,25 4,00
Polsko WIBOR 3M 2,75 411 3,39 2,60 2,60 2,65

Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna

hodnota 2012Q4 2013Q1  2013Q2  2013Q3 2013Q4
Cesko Cczioy 1,71 1,37 1,31 1,70 1,70 1,85
Mad'arsko HU10Y 5,31 5,49 541 5,70 5,50 5,00
Polsko PL10Y 3,58 3,60 3,61 3,55 3,55 3,65

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 201304
Cesko EUR/CZK 25,7 25,09 25,74 25,70 25,50 25,20
Mad'arsko EUR/HUF 291 291 304 290 300 300
Polsko EUR/PLN 4,23 4,08 4,18 4,00 4,00 3,90

HDP

2012Q2 2012Q3 2012Q4 20130Q1 2013Q2 201303 20130Q4
Cesko -1,1 -1,4 -1,6 -2,2 -1,6 -1,0 0,0
Mad’arsko -1,5 -1,7 -2,7 -0,9 0,2 0,7 1,2
Polsko 2,3 1,3 0,7 0,5 0,8 1,3 1,9
Inflace

2012Q2 2012Q3 2012Q4 201301 2013Q2 2013Q3 201304
Cesko 3,5 3,4 2,4 1,7 1,3 1,3 1,8
Mad’arsko 5,6 6,6 5,0 2,2 2,0 2,2 2,8
Polsko 4,3 3,8 2,4 1,0 1,4 2,0 2,2
Podil bilance béZného Podil bilance verejnych financi na
acétu na HDP (%) HDP (ESA 95, %)

2012 2013 2012 2013

Cesko -1,9 -1,9 Cesko -4,4 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 vite a na zakladé
pramen(, které povaZuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Pfesto ani CSOB ani Zadny z jejich zaméstnanct &i zmocnénc
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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