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® Polsko
Polsky pramysl se zlepsil, inflace vSak stale klesa 2

® Vyhled na tyden

MNB snizi sazby jiZ po dvanacté v fadé o dalSich 0,25 % 4

Mad’arsko ceri letni nudu

Dalsi  Dalsi Letni nudu ve stfedni Evropé nabourala (pro zménu) madarska vlada, ktera
Dnes tyden mésic lehce vydésila forint a domaci banky. Jeji ministr spravedinosti uved|, Ze
EURICZK 25 96 > > Eiomécpqsti by nemely byt \finény za to,wiﬁ Qespléceji syé hypotéky vvpfipafié,
EURMHUE 295.8 g . ze je jejl('}h insolvence zplsobena vnéjSimi faktory (jako jsou napf. zmény
: v devizovém kurzu).

EUR/PLN 4.25 > >
Zejména banky se obavaji toho, Ze vladni kabinet se pokusi zvysit popularitu
3M PRIBOR 0.46 > > tim, ze pfipravi domacnostem lepSi podminky pro konverzi pljéek z cizich mén
3M BUBOR 4.19 ) N do forintd. V roce 2011 uz tuto Sanci domacnostem dal, ale nabizeny
3M WIBOR 270 > > zafixovany kurz CHF/HUF (vétSina pajCek je ve Svycarskych francich) nebyl pro
dluzniky pfili§ atraktivni. Vysledkem bylo, Zze pouze cca 15 % domacnosti
P p— - 5 5 s cizoménovou hypotékou bylo ochotno ji konvertovat do forintd. Tentokrat by
: mohla byt nabidka pro domacnosti atraktivngjsi, pfiCemz je zfejmé, Zze ona
10Y PLN 3.90 > ” vyhodnost vyplyvajici z kurzovych rozdili by $la na ukor vysledkd bank.
10Y HUF 5.98 N 2 Konkrétni nabidku na ménovou konverzi by viada méla zvefejnit
v nadchazejicim tydnu, pfiemz banky mohou byt pravem nervozni, nebot
3M EURIBOR 0.22 > > podle nékterych spekulaci by konverzni kurz (forintu vici franku) mohl byt
10Y EMU 152 > 2 nastaven na uUrovef o desitky procent silngj$i, coz by pfineslo ztraty v fadu

) o jednotek procent HDP.
Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne
Dodejme nakonec, ze Madarsko muze byt v nadchazejicich dnech zajimavé
i zjiného titulu - MNB by totiz méla snizit svoji zakladni Urokovou sazbu na
nové historické minimum.
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Polsky primysl se zlepsil, inflace vSak stale klesa

Mésicni ¢isla naznacuji, ze
polsky HDP rostl pomalu i ve
druhém ctvrtleti.

Slaba poptavka a klesajici
ceny komodit srazi inflaci na
historicka minima.

PL: Prdimyslova produkce
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Petr Baca

ZFejmé nejzajimaveéjSi makroekonomické udalosti ze stfedni Evropy se tento tyden
dély v Polsku. Mame na mysli zvefejnéni domacich Cisel v podobé inflace a
pramyslové vyroby za derven. Zatimco v pfipadé pramyslové vyroby doslo
k pozitivnimu prekvapeni - meziro¢né rostla o 3 %, tedy dvakrat rychleji, nez se
Cekalo - tak inflace poklesla v souladu s nasimi o€ekavanimi na 0,2 % meziro¢né.

produkce 0 4,5 % mezirocné a 3,1 % mezimésicné. | pfes dobry celkovy vysledek a
zlepSeni v nékterych odvétvich, jako napfiklad ve vyrob& motorovych vozidel (+7,7 %
meziro¢né), v8ak polsky prdmysl v prvni poloviné leto$niho roku zlstal v Gtlumu a
oproti stejnému obdobi lofiského roku klesal o 0,4 %. To, Ze rust polské ekonomiky
ve druhém kvartdle zfejmé nebude nijak zavratny, potvrzuji i vysledky ze
stavebnictvi, které v prvni poloviné roku meziro€né klesalo zhruba o pétinu. Tyto
signaly spolu s pouze kosmetickym rlistem maloobchodnich trzeb v dubnu a kvétnu
naznacuji, ze Cislo o HDP se muze pohybovat kolem vysledku za prvni kvartal
(+0,5 % mezirocné). Horsi Cisla z ekonomiky a slabsi rist v letoSnim roce vyvolal
odezvu na ministerstvu financi, které revidovalo odhad deficitu pro leto$ni rok. Ten
by mohl dosahnout 4 % HDP. Nicméné, podle informaci z ministerstva by mél dluh
vuci HDP i v pfipadé horSiho vyvoje (nez jednoprocentni rust v letoSnim roce) nadale
zustat pod hranici 55 %, jejiz prolomeni by podle legislativy spustilo Usporna
opatfeni. Pfipomenme, Ze v Polsku se zaroven diskutuje i o upravé dichodového
systému, kterd by snizZila dluh k HDP o 11 %, coz by pfipadné dale rozvazalo
ministerstvu a vladé ruce pro podporu stradajici ekonomiky.

Slaba domaci poptavka a klesajici ceny komodit se podepsaly i na ¢ervnové inflaci.
Ta se po mésicich koketovani s nékolikaletymi minimy propadla dokonce na
historickd minima (v post-komunistické éfe). Mezimési¢né pfitom ceny stagnovaly.
Zfejmé nejvétSim prekvapenim z hlediska struktury pro nas byl mezimési¢ni narlst
dil¢iho indexu dopravy, u kterého jsme naopak ocekavali mirny pokles. Ackoliv
inflace v Cervnu pravdépodobné dosahla pro letoSek minimalni hodnoty, tak
vzhledem k ohlaSenému administrativnimu snizeni cen energii pro domacnosti
zfejmé zlstane na velice nizkych Urovnich i v nasledujicich mésicich.
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Source: Thomson Reuters Datastream/Fathom Consulting
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Klicové ocekavané udalosti

UT cca 14:00, HUZasedani MNB HU: MNB snizi sazby jiz po dvanacté v radé

Na&  Posledni Uterni zasedani MNB by pfekvapeni pfinést nemélo. Rust inflace v ¢ervnu byl
odhad zména ogravdu jen nepatrny, pfi€emz meziro¢ni rust cen 1,90/% zustava hluboko pod
y - inflacnim cilem centralni banky, ktery je stanoveny na 3 %. Také domaci poptavka
zakiaduiisaz babiits) BEd:008 NG/201S zUstava nizka. Co se ty€e kurzu forintu, ten nedavno rozhybaly zpravy o novém
zména v b. bodech  -25 -25 planovaném viadnim opatfeni na konverzi ptjéek v zahraniénich mé&nach, nicméné

soucasné hodnoty kolem 295 EUR/HUF by centralni banku od dal$iho uvolnéni
meénové politiky odradit nemélo, a sazby tak zfejmé dosahnou na nové historické
minimum 4 %.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

! Co i Lo i T

22.07.2013 13:58 Kvartalni zisk Mc Donald's 2Q/2013
USA 22.07.2013 16:00 Prodej stavajicich domu mil. 06/2013 5.27 5.18
USA 23.07.2013 0:00 2letad aukce mld. USD  07/2013 35
Francie  23.07.2013 8:45 Index podnik. nalady INSEE 07/2013 94 93
Polsko 23.07.2013 10:00 Maloobchodni trzby % 06/2013 11 1.2 1.6 0.5
Polsko 23.07.2013 10:00 Mira nezamé&stnanosti % 06/2013 13.2 135
EMU 23.07.2013 11:00 Index spotfebitelské divéry 07/2013 *P -18.2 -18.8
Madarsko 23.07.2013 14:00 Zasedani MNB % 07/2013 4 4.25
USA 23.07.2013 22:00 Kvartalni zisk Apple UsD 2Q/2013
USA 24.07.2013 0:00 5leta aukce mld. USD 07/2013 35
EMU 24.07.2013 0:00 ECB vydava prizkum bankovnich tvért ECB 07/2013
Francie  24.07.2013 9:50 Index nakupnich manazert v primysiu 07/2013 *P 48.8 48.4
Némecko 24.07.2013 9:55 Index nakupnich manazert v primyslu 07/2013 *P 49.2 48.6
EMU 24.07.2013 10:00 Index nakupnich manaZert v primyslu 07/2013 *P 49.1 48.8
EMU 24.07.2013 10:00 Index nakupnich manazert ve sluzbach 07/2013 *P 48.7 48.3
CR 24.07.2013 12:00 Aukce st. dluhopisu 1,50 %, 2013-2019 mld. CZK 07/2013
CR 24.07.2013 12:00 Aukce st. dluhopisu 2,50 %, 2013-2028 mld. CZK 07/2013
USA 24.07.2013 13:00 Kvartalni zisk PepsiCo UsD 2Q/2013
USA 24.07.2013 16:00 Prodej novych domu tis. 06/2013 481 476
USA 25.07.2013 0:00 7letd aukce mld. USD 07/2013 29
Némecko 25.07.2013 10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 07/2013 106.2 105.9
Némecko 25.07.2013 10:00 Index Ifo (hodnoceni sou¢asné situace) 07/2013 109.7 109.4
Némecko 25.07.2013 10:00 Index Ifo (ocekavani) 07/2013 102.8 102.5
EMU 25.07.2013 10:00 Penézni zasoba M3 % 06/2013 3 2.9
EMU 25.07.2013 10:00 Zprava ECB o ménovém vyvoji v eurozéné ECB 07/2013
USA 25.07.2013 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 07/2013 334
USA 25.07.2013 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezameéstnanosti tis. 07/2013 3114
USA 25.07.2013 14:30 Zakazky na zboZi dlouhodobé spotieby % 06/2013 1 3.6
USA 25.07.2013 14:30 Zakazky na zboZi dl. spotf. bez dopr. prostf. % 06/2013 0.6 0.7
Francie  26.07.2013 8:50 Index spotiebitelské div éry 07/2013 79 78
USA 26.07.2013 16:00 Spotiebitelska duv éra podle UniMichigan 07/2013 *F 84 83.9
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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 3.75 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 3.80 3.90
Polsko WIBOR 3M 2.7 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 1.85 1.37 131 1.97 1.90 2.00
Mad'arsko HU10Y 5.42 5.49 5.41 5.84 5.80 6.20
Polsko PL10Y 3.74 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 296 291 304 295 300 300
Polsko EUR/PLN 4.25 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 -0.1 0.5 1.0
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 1.9 2.2
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 2.0 Mad'arsko -2.5 -2.7
Polsko -4.0 -3.8 Polsko -3.9 -4.0 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
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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 obsazené 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 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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