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e Ceska republika
MNB snizila sazby na nové historické minimum 2

® Vyhled na tyden

Néco nového o intervencich CNB? 4

Trhy €eka pe(a)rny tyden, jak jej zvladne stredni Evropa?

Dalsi  DalSi Uplynuly tyden na devizovych i dluhopisovych trzich ve stfedni Evropé se
Dnes tyden mésic odehral zcela v klidu. Madarska centralni banka sice snizila urokové sazby na
EURICZK 25,95 2 2 nové historické minimum a bleskové odhady indexd podnikatelskych nalad
EURHUF 2970 P 2 v zapadni Evropé lehce pohnuly s cenami regionalnich vladnich dluhopisd,
’ avSak jinak ocekavani smérfuji spiSe ke dndm pfistim, které mohou opét

EURPLN 4,24 ” » vyrazné pohnout s volatilitou.
3M PRIBOR 0,46 Tak jak je obvyklé — nebudou to zfejmé udalosti regionalniho charakteru, které

> >
3M BUBOR 3,96 > > by mély stfedoevropskymi trhy zacit hybat. Jistou vyjimku v tomto ohledu mlze
3M WIBOR 2,70 > > tvofit pouze zasedani bankovni rady CNB, které mize byt ddleZité zejména pro
Ceskou korunu. Tu totiz neustale ohrozuji verbalni intervence nékterych ¢lent
bankovni rady, pficemz pravdépodobnost jejich spusténi se zvySuje

10Y CZK 219 2 2 v momenté, kdy je kurz koruny silnéjsi, nez jaky je implicitni odhad kurzu, jez
10Y PLN 3,99 2 ? Ize najit v prognéze CNB.
10Y HUF 6,08 2 2

Budou to v8ak hlavni trhy, resp. udélosti jako vysledek amerického HDP,
3M EURIBOR 0,23 > > Cervencové statistiky z amerického trhu prace Ci tfeba zasedani centralnich
10Y EMU 1,66 2 (Fed, ECB ¢&i Bank of England), které nakonec rozhodnou o tom, jak budou

) o vypadat stfedoevropské mény a trhy po pékné parném tydnu na prelomu léta.
Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne

]
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MNB snizila sazby na nové historické minimum

MNB sniZila sazby a odvolava
se na inflaci, ktera ztistava
hluboko pod jejim cilem.

Sazba MNB
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10 |
8
SIC

Magdalena Stfedova

Madarsk& centralni banka na svém uternim zasedani podle o€ekavani snizila jiz
podvanacté zakladni urokovou sazbu o 25 bazickych bodG na nové historické
minimum 4 %. Jako jiz tradicné MNB zddvodnila dal$i uvolnéni ménové politiky
slabou domaci poptavkou, k jejimuz oziveni v nejblizSich mésicich podle odhadu
MNB nedojde a v ekonomice navic zUstavaji nevyuzité kapacity. Stejné jako
v pfedchozich mésicich i tentokrat se centralni banka odvolava na inflaci, ktera
zUstava hluboko pod cilem centralni banky. Nicméné uterni zasedani se od
predeslych liSilo v jednom zasadnim bodé — tiskové konferenci. Gyorgy Matolcsy
zruSil porfadani pravidelnych tiskovych konferenci hned po svém nastupu do
guvernérské funkce, s tim, Ze se budou konat pouze v pfipadé strategicky dalezitych
rozhodnuti. Tiskova konference byla proto velmi ostfe sledovana, nicméné zadné
dramatické zvraty nepfinesla. Podle Matolcsyho MNB bude v uvolfiovani sazeb
pokracovat, pficemz skoncit by mohlo na sazbach 3-3,5 %, cozZ je o néco méné nez
jsme predpokladali. Nicméné ve stfedu jiny ¢len bankovni rady Gyula Pleschinger
fekl, Zze vySe uvedeny scénaf je jeden z mnoha a banka se bude rozhodovat na
zakladé aktualnich podminek, jinymi slovy se na rozhodovacim procesu centraini
banky nic neméni. Nicméné jednu novinku pfeci jen MNB pfinasi. Tempo ménového
uvolfovani by se mohlo snizit. Nikoliv vSak zplUsobem béznym v Evropé
prodlouzenim Casovych intervall mezi jednotlivymi kroky, nybrz jejich velikosti
snizeni sazeb. MNB tak v ménovém uvolfiovani muze pokracovat tfeba po 10 bps
krocich.
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Klicové ocekavané udalosti

€T 14:00, CZ Zasedani CNB . )4 A : 4 e
CZ: Néco nového o intervencich CNB?
Na§  Posledni NepFedpokladame, Ze by na nejbliz§im zasedani bankovni rada CNB udélala
odhad zména cokoliv se sazbami. Bude se ovSem rozhodovat nad novou prognézou, ktera
z&kladnisazbav % 0,05 11/2012 muze podpofit ob&asné hlasy z centralni banky volajici po uvolnéni ménovych
zména v p. bodech 0 -20 podminek. A jedinou cestou, jak toho dosahnout je oslabeni kurzu Ceské

koruny, ktera se uz néjaky ¢as pohybuje v blizkosti hranice 26 CZK/EUR. Proto
bude zajimavé sledovat novou prognézu kurzu, ktera by mohla se slabSim
kurzem mény poéitat. Prozatim CNB odhadovala, Ze se koruna bude ve tfetim
a Ctvrtém ctvrtleti pohybovat okolo pramérné urovné 25,60, respektive
25,50 CZK/EUR. V pfipadég, ze novy vyhled posune odhady kurzu vyse, prostor
pro zasah se nepochybné otevre, i kdyz slibovat si od tohoto kroku néco vice
nez dovazenou inflaci asi nelze. Proti akutnim intervencim navic svédci
i aktualni ,normalizace” inflace, ktera se v poslednim mésici dostala zpét nad
prognozu, kdyz masivni zlevnéni tarifd mobilnich operatord vykompenzovaly
drazsi potraviny. V kazdém pfipadé si Ize od nové progndzy slibovat
prehodnoceni vyhledu ¢eské ekonomiky smérem dold.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

! o o Lo i T

29.07.2013 16:00 Kontrakty na prodej doml 06/2013 -1,2 6,7 12,5
Némecko 30.07.2013 8:00 Spotiebitelska duvéra GfK 08/2013 6,9 6,8
Némecko 30.07.2013 8:00 Inflace % 07/2013 *P 0,3 1,7 0,1 1,8
Némecko 30.07.2013 8:00 Harmonizovana inflace % 07/2013 *P 0,3 1,8 0,1 1,9
EMU 30.07.2013 11:00 Index ekonomické duv éry 07/2013 92,6 91,3
EMU 30.07.2013 11:00 Index spotiebitelské dlvéry 07/2013 *F -17,4 -17,4
USA 30.07.2013 15:00 S&P/CS Index cen nemovitosti % 05/2013 12,43 12,05
USA 30.07.2013 16:00 Spotiebitelska divéra 07/2013 81 81,4
Némecko 31.07.2013 8:00 Maloobchodni trzby % 06/2013 0,4 0,8 0,4
Madarsko 31.07.2013 9:00 Vyrobni ceny % 06/2013 0,8 -1,2 -1,3
Némecko 31.07.2013 9:55 Mira nezaméstnanosti % 07/2013 6,8 6,8
EMU 31.07.2013 11:00 Inflace % 07/2013 *P 1,6 1,6
EMU 31.07.2013 11:00 Mira nezaméstnanosti % 06/2013 12,2 12,2
USA 31.07.2013 14:30 ADP report z trhu prace tis.,nsa  07/2013 180 188
USA 31.07.2013 14:30 HDP % 2Q/2013 *A 1,7 1 1,8
USA 31.07.2013 14:30 Soukroma spotieba % 2Q/2013 *A 1,4 2,6
USA 31.07.2013 14:30 Cenovy index HDP % 2Q/2013 *A 11 1,2
USA 31.07.2013 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 2Q/2013 *A 1,1 1,3
USA 31.07.2013 16:00 Index nakupnich manazerli z Chicaga 07/2013 54 51,6
USA 31.07.2013 20:15 Zasedani FOMC % 07/2013 0,25 0,25
Madarsko 01.08.2013 9:00 Index nakupnich manazZert v primyslu 07/2013 50,8
Polsko  01.08.2013 9:00 Index nakupnich manazeri v primysiu 07/2013 49,3
CR 01.08.2013 9:30 Index nakupnich manazert v primyslu 07/2013 51
Francie  01.08.2013 9:50 Index nakupnich manazerti v primysiu 07/2013 *F 49,8 49,8
Némecko 01.08.2013 9:55 Index nakupnich manazerG v primyslu 07/2013 *F 50,3 50,3
EMU 01.08.2013 10:00 Index nakupnich manazer( v primysiu 07/2013 *F 50,1 50,1
EMU 01.08.2013 13:45 Zasedani ECB % 08/2013 0,5 0,5 0,5
CR 01.08.2013 14:00 Zasedani CNB % 08/2013 0,05 0,05 0,05
EMU 01.08.2013 14:30 Projev Draghiho na mési¢ni tiskové konferenci ECB 08/2013
USA 01.08.2013 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 07/2013 345 343
USA 01.08.2013 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 07/2013 2997
USA 01.08.2013 16:00 Index nakupnich manazerti v primysiu ISM 07/2013 52,7 52 50,9
USA 01.08.2013 16:00 Cenovy subindex ISM 07/2013 53 52,5
USA 01.08.2013 23:00 Celkovy prodej automobilt mil. USD  07/2013 15,8 15,89
USA 01.08.2013 23:00 Prodej domacich automobilt mil. USD  07/2013 12,4 12,43
EMU 02.08.2013 11:00 Vyrobni ceny % 06/2013 0 0,3 -0,3 -0,1
USA 02.08.2013 14:30 Osobni pfijmy % 06/2013 0,4 0,5
USA 02.08.2013 14:30 Prirustek pracovnich sil - bez zemédélstv i tis.,nsa  07/2013 185 184 195
USA 02.08.2013 14:30 Osobni vydaje % 06/2013 0,5 0,3
USA 02.08.2013 14:30 Deflator osobni spotieby % 06/2013 0,4 0,1 1
USA 02.08.2013 14:30 PrirGstek pracovnich sil - v soukromém sektoru tis.,nsa  07/2013 195 192 202
USA 02.08.2013 14:30 Jadrovy deflator osobni spotieby % 06/2013 0,1 1,1 0,1 1,1
USA 02.08.2013 14:30 Mira nezaméstnanosti % 07/2013 7,5 7,6
USA 02.08.2013 14:30 Pramérna hodinova mzda % 07/2013 0,2 2,2 0,4 2,2
USA 02.08.2013 16:00 Tovarni zakazky % 06/2013 1,4 2,1

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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Oficialni rokové sazby (konec obdobi)

soucasna posledni zména
hodnota 20120Q4 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 4,00 5,75 5,00 4,25 3,75 3,75 -25 bps  7/23/2013
Polsko 2T inter. sazbe 2,50 4,25 8725 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 3,96 5,75 4,90 4,20 3,80 3,90
Polsko WIBOR 3M 2,7 411 3,39 2,73 2,60 2,65
Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
soucasna
hodnota 20120Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4
Cesko czioy 2,01 1,37 1,31 1,97 2,00 2,20
Mad'arsko HU10Y 5,45 5,49 5,41 5,84 5,80 6,20
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 297 291 304 295 300 300
Polsko EUR/PLN 4,24 4,08 4,18 4,33 4,25 4,20
HDP
2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4
Cesko -1,1 -1,4 -1,6 2,2 -1,7 -1,1 -0,2
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 19
Inflace
2012Q2 2012Q3 20120Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4
Cesko 35 3,4 2,4 1,7 1,6 15 17
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 2,5 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
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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 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 zaméstnancl & zmocnéncd
neprebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vidi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
nedini zadné prohlaseni 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 vztahuji informace obsaZené v tomto dokumentu. Bez pfedchoziho souhlasu CSOB nelze tento
dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale Sifit.
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