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® Vyhled na tyden

Polska centralni banka naposledy v tomto cyklu snizi uroky 5

MNB se nebala a uroky snizila. Bude ji NBP nasledovat?

D Dalsi  Dalsi Centralni banky ve stfedni Evropé evidentné neprestava trapit fakt, ze
N®S " tyden maésic podstieluji své inflaéni cile.

EUR/CZK 25.91 > > Madarska centralni banka se toto Utery nezalekla drastického vyprodeje

EUR/HUE 2958 2 > dgmécich ’qlluhoplsq a ’slabéiho'forlntu a s ohledem na v’elmll pf(zn|yy n)ﬂgéni
vyhled sniZila svoji zékladni urokovou sazbu na nova historicka minima.

EUR/PLN 4.35 ? > . . . . . v . . ..
Bankovni rada dala navic jasné najevo, Ze ve snizovani urokd nehodla koncit.
Limitujicim faktorem pro jeji dal$i rozhodovani v8ak bude chovani globalnich

3M PRIBOR 0.46 > > trhu, predevéim pak vyvoj dolarovych a eurovych trokovych sazeb.

3M BUBOR 4.20 > N Po uternim snizeni sazeb v Madarsku na historicky nejnizsi droven,

3M WIBOR 2.73 3 3 pfispéchala se silné holubic¢im signalem i CNB. Ta skrze tiskovou konferenci
svého guvernéra Singera varovala, Ze rizika jeji makro prognézy se vychylila

10Y CZK 234 2 2 protiinflacnim smérem a Ze pravdépodobnost spusténi intervenci (proti ,silné*

10Y PLN 4.36 2 2 korqné) se tvl'm pédfzm Z\Cyéuje. Singaer pfitom naz’naéiI,VZe prozatl'mo se na akci
proti koruné nenasla vétSina hlast v bankovni radé. To se mlze Casem

10Y HUF 6.24 ? ? L Lo . B . . . v .
zmeénit v zavislosti na vyvoji externich faktord a predevSim domacich
makroekonomickych dat.

3M EURIBOR 0.22 > > My si pak Singerova slova prekladame zhruba nasledovné: pokud by koruna

10Y EMU 175 2 ? opét citeln&ji posilovala k urovnim, kolem nichZz se pohybovala v poloving

Posledni hodnoty z pate&niho odpoledne Cervna, tak by spusténi skutecnych intervenci s cilem pomoci ekonomice bylo

tentokrat velmi pravdépodobné. Pfipomenme, ze par EUR/CZK se jesté pred
zvefejnénim necekané nizké inflace za kvéten dostal dokonce kratce i pod
25,50. Poté v8ak koruna jiz za¢ala oslabovat a tudiz nedavala bankovni radé
tak silnou zaminku zasahnout. K vySe uvedenému dodejme, Ze nové
giteIn&jsi karty ohledné intervenci CNB rozda a2 nova progndza (s implicitnim
odhadem kurzu EUR/CZK), kterou bude mit bankovni rada k dispozici na
nasledujicim zasedani na zacatku srpna.

Nadchazejici tyden bude na tahu NBP. Ta stejné jako napf. MNB ziejmé
uprednostni domaci faktory (nizkou inflaci a rlst) prfed témi trznimi (vyprodej
domacich dluhopist a slabsi zloty) a snizi repo sazbu o dali 25 bazickych
bodl. Podle nas vSak pljde o posledni expanzivni zdsah v tomto cyklu,
pficemz by nas neprekvapilo, kdyby se jeho obéti alespori na €as stal polsky
zloty, ktery v uplynulych tydnech velmi nelibé nesl rGst Grokd na hlavnich
trzich.
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Cerna labut’ zavitala i na trh s éeskymi swapy

Ceska vynosovd krivka
zestrméla bezprecedentné
rychlym zptusobem.

CZ: swapova kfrivka

Jan Cermak

Rust trznich urokovych sazeb s dlouhou splatnosti neboli prohlubovani pozitivniho
sklonu vynosové kfivky v poslednich nékolika tydnech nema obdoby. Fenomén, ktery
odstartovaly trhy s dolarovymi pevné uroCenymi aktivy, se pfitom pfenesl i k nam,
takze napf. desetiletd korunova swapova sazba vzrostla béhem Cervna
0 67 bazickych bodl. Od svych minim zaznamenanych na pfelomu dubna a kvétna
pfitom narlst ¢ini témér o jeden procentni bod. To je z hlediska pravdépodobnosti
naprosto unikatni jev — asi tak, jako Talebova ¢erna labut. Je pfitom jasné, Ze rust
Ceskych trznich uUrokovych sazeb neni motivovan domacimi faktory, ale jde
o vyhradné zahrani¢ni zalezitost danou obavami amerického trhu dluhopist z toho,
co mlze zpusobit fakt, Ze Fed jiz nebude nakupovat (takové mnozZstvi) té&chto
instrumentd do své bilance. Bereme-li vSak v Uvahu srovnani s pohybem
vynosU/sazeb obdobnych dolarovych &i eurovych sazeb, pak jejich rliist nebyl az tak
extrémni.

Cervnovy nartist desetiletych dolarovych, resp. eurovych swapovych sazeb &inil jen
38 resp. 46 bazickych bodl. Tyto (az rovnéz skokové) narlsty sazeb se jesté stale
snadno vmeéstnaji do 95 % intervalu pravdépodobnosti, coz se o skoku korunovych
sazeb neda fici ani nahodou.

Samoziejmé se nabizi otazka, kam az mohou trzni Urokové sazby vystoupat. To Ize
jen tézko v tuto chvili ur€it, byt je jasné, Ze tén vSemu déni udava americka vynosova
kfivka. Nicméné z vystoupeni americkych centralnich bankéfl plyne, Ze je jimi
odstartovany rast uroku zatim nedési. Prostor pro dalsi rust tedy jisté existuje, nebot’
konec koncl souCasna uroverni urokovych sazeb je z historického pohledu stale
nizka. Na druhou stranu jiz z isté pravdépodobnostniho hlediska nelze pocitat s tim,
Ze by rust sazeb pokragoval i dal$i mé&sic timto tempem. Cerna labut by totiZ nebyla
¢ernou labuti, kdyby se objevovala v parech ¢i dokonce celych hejnech.
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Vykon ¢eské ekonomiky: Horsi a jesté horsi

Petr Dufek

HDP v prvnim CEtvrtleti: Revize vysledku ¢eského HDP za prvni Ctvrtleti pfinesla dalSi méné pfizniva Cisla. Po
NejdFive -1,9 %, nyni uz -2,4 predbézném odhadu, podle kterého HDP poklesl mezictvrtletné o 0,8 % (meziro¢né
%. 0 1,9 %), nasledoval prvni odhad 1,1 % (respektive -2,2 %) a nyni dochazi k revizi ve

sméru dalsiho snizeni na -1,3 % (-2,4 %). Divodem je zpfesnéni dat o udaje za
spotfebni dané a DPH, které se promitly mj. do vysledkt zahrani¢niho obchodu.
Propad ekonomiky je tak o néco vétsi nez se dosud pfedpokladalo, i kdyZ i nadale
plati, Ze za nim stoji pfedevSim sniZeni zasob spojené s mimofadnymi vlivy, jako
napfiklad predzasobeni se kolky na cigarety v zavéru lofiského roku. Kromé
samotného zhorseni HDP vSak statisticky ufad publikoval i dalSi zajimavé udaje
z narodnich Uétl. Za pozornost stoji rekordni propad disponibilniho ddchodu
domacnosti, ktery v prvnim Ctvrtleti dosahl 1,8 %. DalSim zajimavym faktem je, ze
domacnosti nominalné utratily zhruba tolik penéz jako loni. V dusledku vy$Si inflace
si vSak pofidily zbozi a sluzby v menSim objemu.

Revidovany HDP zaostal o devét desetin procentniho bodu za odhadem centralni
banky. Slaby vykon ¢eského hospodarstvi dale zesiluje protiinflacni rizika, se kterymi
stale vice operuje CNB, ktera proto chce je$t& vice uvolnit m&nové podminky v CR.
Vzhledem k tomu, Ze hlavni Urokova sazba je jiz v podstaté na nule, zbyva centralni
bance pouze moznost oslabeni koruny cestou devizovych intervenci. Prozatim jeji
usili nabyvalo podoby slovnich intervenci, ale jak vyplynulo z tiskové konference po
jednani, pravdépodobnost zasahu proti koruné se zvySila. A sam guvernér naznacil,
Ze neplljde o malé &astky, jimiz chce CNB proti koruné jit. Aktualni hodnota kurzu
v blizkosti 26 CZK/EUR k takovému zasahu asi pfimo nenuti, ale v pfipadé posileni
smérem ke 25,50 by se jiz CNB nejspise k &inu odhodlala. Ostatné i nova prognéza,
nad niz se bude bankovni rada rozhodovat v srpnu, nejspiSe tento smér ménové
politiky jesté vice podpofi.

Vysledek ekonomiky vyrazné
pod oéekdvanim CNB.

Prvni znamky stabilizace? recesi v historii. Nachazime se stale u dna, a i kdyz jsou vidét prvni znamky oZiveni,
Alespori v primyslu... jsou zatim jen nejisté. Vy$§i pramyslové zakazky, lep$i nélada vyrobnich firem
kontrastuje s klesajicim vykonem stavebnictvi a nékterych sluzeb. Nemluvé
0 pozitivnim obratu spotfeby, ktera byla o néco malo silngjsi nez v zavéru lonského
roku. Vzhledem k vyjime¢nému a soucasné doCasnému faktoru zasob v prvnim
kvartéle je ovSem nadéje, Ze by druhé Ctvrtleti mélo byt pro ¢eskou ekonomiku pfece
dockat mirného oziveni, které bude ovSem silné zavislé na vykonu exportnich
odvétvi. Nejnoveéjsi data z Némecka davaji tomuto oCekavani docela redlny zaklad.

CZ: Ekonomicky rist CZ: Inflace vs. hlavni sazba CNB
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Klicové ocekavané udalosti

ST cca 14:00, PL Zasedani NBP

Nas Posledni
odhad zména

hlavni sazba v % 2,50 6/2013
zména v b. bodech -25 -25

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

V.13 V.13 V.12
Meésicné -1,5 1,5 -1,6
kumul. od ledna -1,8 -1,9 -0,7

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

PL: NBP naposledy snizi uroky

Polskou centralni banku i nadale zjevné trapi prudky pokles inflace pod
cil, stejné jako nepfizniva struktura ristu HDP, ktery byl opét tazen pouze
Cistymi exporty. Ackoliv tyto faktory byly patrné jiz po del$i dobu, tak se
NBP zdrahala podniknout agresivn&jsi kroky. To se nicméné& zménilo a
vzhledem ke slab$imu startu do druhého ¢tvrtleti (a vyhledu na dalsi
pokles inflace kvdli regulaci cen energii) se domnivdame, Ze NBP se
rozhodne spolu se zvefejnénim nové progndézy ke snizeni sazeb
0 25 bps, kterym dokon¢i sou€asny cyklus uvolfiovani ménové politiky.

CZ: Slaba poptavka srazi maloobchod

Ani od kvétnového vysledku maloobchodu neoekavame naznak rdstu
poptavky spotiebitell. Trend zlstava nadale negativni i v pfipadé prodeju
novych automobill, stejné jako u spotfebniho zbozi. Propad realnych
vydélkd domacnosti spolu se slabou divérou spotfebiteld nedava zatim
nadéji pro rychlou zménu negativniho trendu utrat v obchodé.
Samoziejmé jsme si védomi kladného vysledku z pfedchoziho mésice,
za nimz byl ovSem o jeden den vySSi pocet pracovnich dnu.
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Kalendar o€ekavanych udalosti

i oot
m

Madarsko 01.07.2013  9:00 Index nakupnich manazer( v primyslu 06/2013 47.1
Polsko 01.07.2013  9:00 Index nakupnich manazer( v pramyslu 06/2013 48
CR 01.07.2013  9:30 Index nakupnich manazer( v primyslu 06/2013 50.1
Francie 01.07.2013  9:50 Index nakupnich manazerQ v pramyslu 06/2013 *F 48.3 48.3
Némecko 01.07.2013  9:55 Index nakupnich manazerG v primyslu 06/2013 *F 48.7 48.7
EMU 01.07.2013  10:00 Index nakupnich manazer( v primyslu 06/2013 *F 48.7 48.7
EMU 01.07.2013  11:00 Inflace % 06/2013 *P 16 1.4
EMU 01.07.2013 11:00 Mira nezaméstnanosti % 05/2013 12.3 12.2
EMU 01.07.2013 11:00 Projev Costy na konferenci o financovani ekonomiky ECB 07/2013
CR 01.07.2013  14:00 Rozpoctové saldo mld. CZK  06/2013 -39.8
USA 01.07.2013 16:00 Index nakupnich manazer( v primyslu ISM 06/2013 50.9 50.5 49
USA 01.07.2013 16:00 Cenovy subindex ISM 06/2013 50.5 49.5
Madarsko  02.07.2013  9:00 Obchodni bilance mil. EUR  04/2013 *F 700.5
EMU 02.07.2013 11:00 Vyrobniceny % 05/2013 -0.2 0.1 -0.6 -0.2
USA 02.07.2013  16:00 Tovarni zakazky % 05/2013 2 1
USA 02.07.2013  18:30 Projev Dudleye o ekonomice v Connecticutu Fed 07/2013
USA 02.07.2013 23:00 Celkovy prodej automobill mil. USD  06/2013 15.3 15.24
USA 02.07.2013  23:00 Prodej domécich automobilt mil. USD  06/2013 12 11.95
USA 02.07.2013 23:45 Projev Powella o regulatorni reformé v New Yorku Fed 07/2013
EMU 03.07.2013 10:00 Index nakupnich manazer( ve sluzbach 06/2013 *F 48.6 48.6
EMU 03.07.2013  11:00 Maloobchodni trzby % 05/2013 0.1 -2 -0.5 -1.1
Polsko 03.07.2013  14:00 Zasedani RPP % 07/2013 25 25 2.75
USA 03.07.2013 14:30 ADP report z trhu prace tis.,nsa 06/2013 155 135
USA 03.07.2013  14:30 Obchodni bilance mld. USD  05/2013 -40.2 -40.3
USA 03.07.2013 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 06/2013 345 346
USA 03.07.2013 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 06/2013 2965
USA 03.07.2013 16:00 Index nakupnich manazerl ve sluzbach ISM 06/2013 54.2 53.7
CR 04.07.2013  9:00 Maloobchodni trzby % 05/2013 -1.5 15
Madarsko 04.07.2013  9:00 Maloobchodni trzby % 05/2013 3.4
EMU 04.07.2013  13:45 Zasedani ECB % 07/2013 0.5 0.5 0.5
EMU 04.07.2013  14:30 Projev Draghiho na mési¢ni tiskové konferenci ECB 07/2013
USA 05.07.2013  0:00 Uzavérka vysledki americkych zatéZovych testu bank Fed 07/2013
Francie 05.07.2013  8:45 Obchodni bilance mid. EUR  05/2013 -4.5
Madarsko 05.07.2013  9:00 Prumyslova vyroba % 05/2013 *P 1.2 2.9
Némecko 05.07.2013 12:00 Tovarni zakazky % 05/2013 1.2 0 -2.3 -0.4
EMU 05.07.2013  12:30 Projev Coeura v Pafizi ECB 07/2013
USA 05.07.2013 14:30 PrirGstek pracovnich sil - bez zemédélstvi tis.,nsa 06/2013 120 165 175
USA 05.07.2013 14:30 Prirtistek pracovnich sil - v soukromém sektoru tis.,nsa 06/2013 130 175 178
USA 05.07.2013  14:30 Mira nezaméstnanosti % 06/2013 7.5 7.6
USA 05.07.2013 14:30 Primérna hodinova mzda % 06/2013 0.2 0 2

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  11/2/2012
Madarsko 2T depo 4.25 5.75 5.00 4.25 4.00 3.75 25 bps  6/25/2013
Polsko 2Tinter. sazba  2.75 4.25 3.25 2.75 2.75 2.75 25bps  6/5/2013

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 4.20 5.75 4.90 4.50 4.25 4.00
Polsko WIBOR 3M 2.73 411 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 2.01 1.37 1.31 1.90 1.90 2.00
Mad'arsko HU10Y 5.81 5.49 541 5.70 5.50 5.00
Polsko PL10Y 4.15 3.60 3.61 3.55 3.55 3.65

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 201304
Cesko EUR/CZK 25.9 25.09 25.74 25.70 25.50 25.20
Mad'arsko EUR/HUF 296 291 304 290 300 300
Polsko EUR/PLN 4.35 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 14 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 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 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 predchoziho souhlasu CSOB nelze tento
dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale Sifit.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investiéni vyzkum




