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Fed a ECB nakoply regionalni trhy dluhopis

Dalsi  DalSi Stfedoevropské dluhopisy UspéSné mazou ztraty, které nabraly na prelomu
Dnes tyden mésic kvétna a Cervna. Déje se tak paradoxné& navzdory tomu, Ze napf. Ceska a
EURICZK 25.99 > > madarska inflace vzrostla. Inflace vS§ak rozhodné neni faktor, kterym by se mély
stfedoevropskeé trhy s vladnimi dluhopisy nechat rozptylovat - mimo jiné i proto,
EUR/HUF 292.7 7 2 . e N , . L L . vvr o
ze rust spotrebitelskych cen v regionu v mezironim srovnani je stale niz8i nez

EURPLN 4.32 ” > inflacni cile centralnich bank.
3M PRIBOR 0.46 > > Tim hlavnim faktorem, ktery pohnul cenami vladnich dluhopist v regionu, byly
3M BUBOR 4.19 > N vyroky zahrani¢nich centralnich bankéft. Na prvni vinu série holubi€ich
3M WIBOR 269 > > komentafd z Fedu z konce Cervna reagovaly pfedevS§im madarské a polské
dluhopisy. Druhy pozitivni signal pfisel nasledné od prezidenta ECB Draghiho,
ToVEaR XL 3 2 ktery rovnéz prekvapil relativné holubi€¢im postojem. A konecné v tomto tydnu to
: byl $éf Fedu Bernanke, ktery z€asti negoval své prekvapivé jestfabi vyroky
10Y PLN 3.93 3 ” pronesené po poslednim zasedani FOMC. Vysledkem byl tedy globalni propad
10Y HUF 5.74 N 2 trznich urokovych sazeb, ktery se nevyhnul ani stfedoevropskym trhtim. Vynosy
dluhopist tedy ve stfedni Evropé v poslednich tfech tydnech radikalné poklesly,
3M EURIBOR 0.22 > > byt stale zustavaji viditelné nad letoSnimi minimy. Téch pfitom asi tézko

10Y EMU 157 N 2 dosahnou.

Posledni hodnot atecniho odpoledne . v v, v . . o T P
' vz petecnho odp Dodejme, Ze v pfipadé &eskych dluhopisti pozitivné zafungoval i jeden

specificky faktor a to zvefejnéni nové strategie financovani statniho dluhu. Z négj
plyne, Ze pokud se ministerstvu financi podafi dotahnout projekt statni
pokladny, pak s ohledem na dosavadni vyvoj rozpoctu mulze letos dojit
k nominalnimu poklesu statniho dluhu CR.
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Inflace v regionu mifi lehce vzhuru

Cerven dostal ¢eskou inflaci
nad prognézu CNB.

Mad'arska inflace v ¢ervnu
oproti kvétnu vzrostla pouze
nepatrné.

CZ: Inflace vs. hlavni sazba CNB

Petr Dufek, Magdalena Stfedova

Spotrebitelské ceny v CR v &ervnu poskogily vice, nez predpokladal trh. Ceny se
mezimési¢né zvysily o 0,4 % predevsim v dasledku zdrazeni potravin o neceld ftfi
procenta. Zafungoval tzv. bramborovy efekt spocivajici na pfechodu z konzumnich
brambor na rané. Caste¢né& tak nardst cen potravin vykompenzoval dopady
zleviiovani mobilnich tarifd probihajici na ¢eském trhu v poslednich mésicich.
Meziroéni inflace se z kvétnovych 1,3 % zvysSila na 1,6 % a dostala se tak nad
progndézu centralni banky, ktera predpokladala inflaci jen ve vysi 1,4 %. Zatimco
drive jsme byli zvykli na to, Ze inflaci v CR generuji pfedev&im regulované ceny
bydleni, nyni jde v prvni fadé o potraviny — tedy o druhou nejvyznamnéjsi slozku

mohla zmirnit niz$i apetit centralni banky intervenovat proti koruné, ktery vyjadfilo na
poslednim zasedani CNB hned ,né&kolik* &lent bankovni rady. Pro dalsi mésice
predpokladame inflaci okolo sou¢asnych urovni a v zavéru roku jeji mirné zrychleni.
Nejistotu pfinasi situace na trhu s ropou a samoziejmé letos$ni uroda, ktera by podle
prvnich odhadd méla byt vyrazné vyssi nez ta lofiska (obiloviny +15,7 %) a mohla by
tak alespori zmirnit dosavadni permanentni tlak na rist cen potravin na pultech
obchodd.

Madarska inflace v €ervnu oproti kvétnu vzrostla pouze nepatrné. Po meziro¢nim
kvétnovém rastu 1,8 % v €ervnu ceny vzrostly 0 1,9 %. V mezimési¢nim srovnani byl
rist 0,2 %. Za nizkym rastem cen podle statistického ufadu staly ceny elektfiny,
plynu a ostatnich paliv. Vzrostly naopak ceny potravin, nicméné vzhledem k tomu, ze
letoSni sklizeri bude velmi pravdépodobné lepSi nez v minulém roce, k akceleraci
inflace by potraviny v nasledujicich mésicich pfispét nemély. Jiz v srpnu by se do
inflace ale mohla promitnout zvy§ena dan na financni transakce. Celkové se nas
pohled na inflaci nezménil. Pfedpokladame, Ze inflace by méla zlstat pod cilem
centralni banky tento rok a i po vétSinu pfistiho roku. K tomuto vyvoji by méla pfispét
relativné nizka domaci poptavka i dalSi planované administrativni snizovani cen.
Vezmeme-li v Uvahu soucasny kurz forintu, ktery se pohybuje na nejsilngjSich
hodnotach za posledni tfi tydny, neni se co divit, ze MNB i nadale planuje pokracovat
v uvolfovani ménové politiky. Tento tyden sméfovani centralni banky k dalSimu
snizovani urokovych sazeb potvrdilo hned nékolik ¢lend bankovni rady véetné
guvernéra Matolcsyho.
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Cesky priimysl je stale jesté v minusu

Petr Dufek, Jan Bures$

Cesky prumysl stéle jesté v Na jedné strané podle ocekavani dopadla primyslova vyroba v kvétnu, kdyz
minusu. A tentokréat zklamaly meziro¢né poklesla o 2,2 %. Za meziro€nim propadem stala tentokrat téZba a vyroba
i nové zakazky. aut, coz nebylo az tak pfekvapujici, nicméné pozornost z naSeho nejdllezitéjSiho

odvétvi sméfuje na nové zakazky, a ty rozhodné radost nedélaji. Zatimco o mésic
dfive zakazky nabizely vcelku optimisticky pohled (+5,8 %), nyni klesaji meziro¢né
06,1 %. Lze samozfejmé hledat divod v silngjSim loriském srovnavacim zakladu,
protoZe jak celkové zakazky, tak pfedevsim auta zaZzila loni velmi solidni kvéten,
avSak to potvrdi &i vyvrati az dalSi mésice. V kazdém pfipadé aktualni vysledek
pramyslu nepovazujeme za dramaticky ani zdrcujici a ani vyhled pro primysl
nevidime — na rozdil od stavebnictvi — az tak chmurné. Druha polovina roku by méla
poptavky, ale i diky stabilizaci poptavky domaci. Postupné zastavit by se rovnéz
mohlo i propousténi v pramyslovych firmach, které pod tlakem recese aktualné
snizily své stavy o 1,8 %. Ostatné relativné pozitivné v tomto sméru vyzniva i Blesk

CSOB.
L, . Cervnovy esky Blesk rostl po osmé v fadé. Navic po revizi &isel rostla tvrty mésic
3 . Osn,1y narust naseho v Fadé i Geska prumyslovéa vyroba (normalizované od Unora do kvétna).
predstihového ukazatele pro Navic je pFijemné, Ze po tfech mésicich se zastavil pokles dynamiky (kladnych
pramysl v Fadé. prirstkd) Blesku. Pokud by pozitivni dynamika dal klesala, nebylo by to pro oZivujici

pramysl dobré znameni. Pfi opravdovém oziveni jsou signaly zpravidla jasnégjSi
a predskokani jako Blesk se vylep8uji zrychlujicim se tempem.

Na druhé strané osm zlepSeni Blesku v Ffadé je jiz pomérné silna pozitivni evidence.
V poslednim mésici vidime navic az na nové zakazky automobilek znovu zlepSovani
se napfi¢ vdemi slozkami Blesku. PFidavaji se i slusna tvrda &isla z primyslu. Oziveni
v primyslu ve druhém a tfetim kvartale tak vypada ¢im dal pravdépodobnéji.
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Klicové ocekavané udalosti

u 0, ” - -
PO 14:00, PL Inflace (%, yiy) PL: Inflace na rekordnim minimu
V113 VEK) V112 Mira inflace v Polsku se podle naSich odhadd v ¢ervnu propadla na své
Inflace 0.2 05 43 historické minimum 0,2 % mezirocné. Mezimésicné pak ceny
i ’ ’ ’ pravdépodobné klesaly o 0,1 %. Na tom mél podil zejména mirny pokles
Potraviny (bez alk) 0,5 1.6 5.4 cen potravin (-0,5 % m/m), které maji ve spotfebnim kosi takika
Doprava (V€. Ctvrtinovou vahu. V nasledujicich mésicich by ceny mohly mirné rist,
pohonnych hmot) 3,5 -4,2 8,2 avSak planované snizeni cen energii pro domacnosti by mohlo inflaci

i pfes léto drzet pod 0,5 % yl/y. Centralni banka vSak na takovy vyvoj
zfejmé jiz nebude reagovat a ponecha sazby na historickém minimu
2,5 %.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

EEI DT

15.07.2013 9:00 Vyrobni ceny 06/2013 0 0.6 -0.1 0.6 -0.3 0.3

Polsko 15.07.2013 14:00 Inflace % 06/2013 -0.1 0.2 0.1 0.3 -0.1 0.5

USA 15.07.2013 14:00 Kvartalni zisk Citigroup UsD 2Q/2013

USA 15.07.2013 14:30 Podnikatelska nalada ve staté N.Y. 07/2013 5 7.84

USA 15.07.2013 14:30 Maloobchodni trzby - bez automobill % 06/2013 0.4 0.3

EMU 15.07.2013 17:00 Projev Asmussena v Némecku ECB 07/2013

EMU 16.07.2013 11:00 Inflace % 06/2013 0.1 1.6 0.1 1.6

EMU 16.07.2013 11:00 Jadrova inflace % 06/2013 *F 1.2 1.2

EMU 16.07.2013 11:00 Obchodni bilance mil. EUR  05/2013 12 14.9
Némecko 16.07.2013 11:00 Index Zew (hodnoceni soucasné situace) 07/2013 9 8.6
Némecko 16.07.2013 11:00 Index podnikatelské nalady Zew (ocekavani) 07/2013 39.3 38.5

USA 16.07.2013 13:30 Kvartalni zisk Goldman Sachs uUsb 2Q/2013

Polsko 16.07.2013 14:00 Jadrova inflace % 06/2013 0.1 1 -0.1 1

USA 16.07.2013 14:30 Jadrova inflace % 06/2013 0.2 1.6 0.2 1.7

USA 16.07.2013 15:15 Prumyslova vyroba % 06/2013 0.3 0

USA 16.07.2013 15:30 Kvartalni zisk Coda-Cola usb 2Q/2013

USA 16.07.2013 15:30 Kvartalni zisk Johnson & Johnson usb 20Q/2013

USA 16.07.2013 19:00 Index stavitelt rodinnych domt 07/2013 51 52

USA 16.07.2013 20:15 Projev George o ekonomickych podminkach Fed 07/2013

USA 17.07.2013 13:00 Kvartalni zisk Bank of America usb 2Q/2013

Polsko 17.07.2013 14:00 Prumyslova vyroba % 06/2013 1 1.3 -0.7 -1.8

Polsko 17.07.2013 14:00 Vyrobni ceny % 06/2013 0.2 -1.8 0.1 -2.5

USA 17.07.2013 14:30 Zahajeni staveb novych domu 06/2013 950 914

USA 17.07.2013 14:30 Udélena stavebni povoleni 06/2013 1000 974

USA 17.07.2013 16:00 Pololetni zprava Bernankeho o politice pro Bily dum Fed 07/2013

USA 17.07.2013 20:00 BéZova kniha Fed 07/2013

USA 17.07.2013 22:00 Kvartalni zisk American Express uUsbD 2Q/2013

USA 17.07.2013 22:00 Kvartalni zisk IBM usb 2Q/2013

USA 17.07.2013 22:00 Kvartalni zisk Intel usb 20Q/2013

USA 17.07.2013 22:00 Kvartalni zisk eBay USD 2Q/2013

EMU 18.07.2013  0:00 Schuzka ministr financi G20 ECB 07/2013

EMU 18.07.2013 9:00 Projev Asmussena v Litvé ECB 07/2013

EMU 18.07.2013 10:00 Bézny uGcet mld. EUR  05/2013 15.3

USA 18.07.2013 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 07/2013 360

USA 18.07.2013 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezameéstnanosti tis. 07/2013 2977

USA 18.07.2013 16:00 Podnikatelska nalada philadelph. Fedu 07/2013 6.8 12.5

USA 18.07.2013 16:00 Predstihové ukazatele 06/2013 0.3 0.1

USA 18.07.2013 16:00 Pololetni zprava Bernankeho o politice pro Senat Fed 07/2013

USA 18.07.2013 22:00 Kvartalni zisk Microsoft usb 2Q/2013

USA 18.07.2013 22:00 Kvartalni zisk Google UsbD 2Q/2013

EMU 19.07.2013  0:00 Schuzka ministri financi G20 ECB 07/2013
Némecko 19.07.2013 8:00 Vyrobni ceny % 06/2013 0 0.6 -0.3 0.2

USA 19.07.2013 13:15 Kvartalni zisk Morgan Stanley uUsbD 2Q/2013

USA 19.07.2013 15:30 Kvartalni zisk Honey well International usb 20Q/2013

USA 19.07.2013 15:30 Kvartalni zisk General Electric UsD 2Q/2013

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&s vyhled

Oficialni rokové sazby (konec obdobi)

soucasna posledni zména
hodnota 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4
Cesko 2T repo 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 -20 bps  11/2/2012
Mad’'arsko 2T depo 4.25 5.75 5.00 4.25 4.00 3.75 -25 bps  6/25/2013
Polsko 2T inter. sazbe 2.50 4.25 825 2.75 2.75 2.75 -25 bps 713/2013
Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2012Q4 2013Q1 2013Q2  2013Q3 2013Q4
Cesko PRIBOR 3M 0.46 0.50 0.47 0.44 0.43 0.43
Mad'arsko BUBOR 3M 4.19 5.75 4.90 4.20 4.25 4.00
Polsko WIBOR 3M 2.69 4.11 3.39 2.73 2.60 2.65
Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
soucasna
hodnota 20120Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4
Cesko Cczioy 191 1.37 131 1.97 1.90 2.00
Mad'arsko HU10Y 5.41 5.49 5.41 5.84 5.50 5.00
Polsko PL10Y 3.85 3.60 3.61 4.14 BI55 3.65
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2012Q4 2013Q1 2013Q2  2013Q3 2013Q4
Cesko EUR/CzZK 26.0 25.09 25.74 25.99 25.90 25.50
Mad'arsko EUR/HUF 293 291 304 295 300 300
Polsko EUR/PLN 4.32 4.08 4.18 4.33 4.25 4.20
HDP
2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 20130Q4
Cesko -1.1 -1.4 -1.6 -2.2 -1.6 -1.0 0.0
Mad'arsko -15 -1.7 -2.7 -0.9 0.2 0.7 1.2
Polsko 2.3 1.3 0.7 0.5 0.6 1.2 1.9
Inflace
2012Q2 2012Q3 20120Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4
Cesko 35 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 0.2 0.7 0.9
Podil bilance bézZného 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

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Investiéni vyzkum




CSOB

12. ¢ervence 2013

Vyhledy centralnich bank

CZ: Vyhled na rust HDP (y/y, %) 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.
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