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e Mad'arsko
Madarska vlada stale premita co s plj¢kami v cizich ménach 2

® Vyhled na tyden

MNB opét snizi zakladni urokovou sazbu 5

Prekvapi CNB uvolnénim ménovych podminek?

Dalsi  Dalsi Cesti centralni bankéfi nas svymi poslednimi komentafi pfekvapili. Intervence
Dnes tyden mésic proti koruné jsou totiz po jejich nejCerstvéjSich vystoupenich pravdépodobnéjsi,
EURICZK 25.82 2 2 nez jsme si ptivodné mysleli. Vedle guvernéra Singera se opatrné ve prospéch
EURHUF 298.8 P 2 intervenci prekvapivé vyjadfil i jeho kolega Kamil Janacek. Nasledujici Ctvrtek
: tak bude rozhodovani velice tésné.

EUR/PLN 4.23 2 2
Pfipomerime, Ze jiz srpnova progn6éza v zasadé ospravedifovala start
3M PRIBOR 0.45 > > intervenci proti koruné. Kurz implikovany prognézou po ocisténi o rozdil mezi
3M BUBOR 3.75 ) N trzni a prognézovanou sazbou PRIBOR byl zjevné slab$i nez aktualni kurz (nas
3M WIBOR 268 > > odhad je 26,20 EUR/CZK). Od minulé progndzy sice CNB pozitivné prekvapil
lepSi vysledek HDP za druhy kvartal na druhou stranu vSak klicové slozky
ToVEaR 246 P 2 domaci poptavky - investice a spotfeba domacnosti - dopadly hife anebo
: pfinejlep$im v souladu se srpnovou prognézou. Sou¢asné CNB ¢eli opét nizsi
10Y PLN 4.37 ” ” nez predpokladané inflaci a také realné mzdy se vyviji hife, neZ otekavala
10Y HUF 5.90 ” 2 srpnova progndza. Jinak fe¢eno kurz implikovany srpnovou prognézou by se
v ogich CNB nemé&l ménit, pficemz v realité byl kurz za posledni mé&sic silngjsi

3M EURIBOR 0.22 > > nez odhad centralni banky.
10Y EMU 1.95 2 72

To vS8e dohromady muze drazdit bankovni radu a to dokonce i nékteré jeji
vahajici ¢&leny. Jinymi slovy at fakticky & =z pohledu rétoriky CNB
pravdépodobnost skute¢ného spusténi intervenci bezesporu vzrostla.
Nevylu€ujeme proto, ze se bankovni rada rozhodne pro stanoveni nového
rezimu, kdy naznaci ochotu aktivné branit koruné intervencemi v posileni za
urcitou explicitné danou mez. Existence takto definovaného (zavazného) stropu
pro posileni koruny by pfitom byla podminéna naplfovanim aktualni makro
prognézy CNB.

Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investiéni vyzkum




20. zari 2013

Mad'arska vlada premita co s pujckami v cizich ménach

Forint nelibé nese zpravy o
tom, Ze vlada chce dodatecné
naklady na konverzi
zbyvajicich pujcek
domacnosti v cizich ménach
presunout na bankovni
sektor.

Na pocatku listopadu by se
vSse mélo vyjasnit, a proto by
madarské trhy mély byt ve
strehu.

Jan Cermak

Volatilita forintu byla v poslednich dnech a tydnech zplsobena nejen zahrani¢nimi
udalostmi, ale také poslednimi zaméry Orbanovy vlady vyfesit palCivy problém
s puj¢kami domacnosti v cizich ménach. Forint pfitom nelibé nese zpravy o tom, Ze
vlada chce dodate¢né naklady na konverzi zbyvajicich pujéek domacnosti v cizich
meénach (v soucasnosti cca za 11 mld. EUR) pfesunout na bankovni sektor, coz se
trhu nelibi.

Neni také divu, Ze vlada v tuto chvili prozatim nenas$la spole¢nou fe¢ s madarskou
bankovni asociaci. | proto dala vlada na stll ultimativni datum, do kterého se musi
v otazce FX pujéek domacnosti najit spole¢né feseni. V opacném piipadé hodla
vlada postupovat jednostranné, neboli pfijme pfislusné zakony, které zajisti, aby se
domacnostem, jez jsou stale zatizeny pljckami v cizich ménach, ulevilo. Viada ma
pfitom zjevné naspéch, nebot jiz za osm mésict jsou parlamentni volby, pficemz je
tfeba dostat vladnim slibdm, které pred tfemi lety obsahovaly pravé udlevy pro
domacnosti predluzené v cizich ménach.

V tuto chvili se pfitom zda, Ze zvolené feSeni bude vychazet z navrhu MNB, ktery
pocita s tim, Ze vlada pfinuti (komeréni) banky, aby kurzové zafixovaly nejen trokové
splatky, ale i zbyvajici jistinu. Ta se konvertuje do forintl, pfiemz konverzni kurz
bude usazen obdobné jako v pfedchozim “konverznim” programu - na mimo trzni
urovni EUR/CHF 180, resp. EUR/HUF 250. Ztraty vzniklé mezi spotovou urovni kurzu
a konverznim kurzem by pfitom exkluzivné nesly komeréni banky, jejichz profitabilita
by dale klesla. Neni proto divu, Ze takové navrhy se financnimu sektoru nelibi, coz se
zprostiedkované €as od Casu (neaktivné) odrazi v kurzu forintu a potazmo i v cenach
madarskych vladnich dluhopist. Kazdopadné minimalné na pocatku listopadu by se
v§e melo vyjasnit, a proto by madarské trhy mély byt ve stfehu.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investi€¢ni vyzkum
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Klicové ocekavané udalosti

UT cca 14:00, HUZasedani MNB HU: MNB snizi zakladni Grokovou sazbu

Nag  Posledni Narodni banka Madarska na minulém zasedani snizila svoji zakladni urokovou
odhad zména sazbu o netradi¢nich 20 bazickych bodld na nové historické minimum. | kdyz
. . o rozhodovani o sazbach bude zaviset i na sentimentu na finanénich trzich
zéKadnisazbav % = 3,65 | 8/2013 (zejména aktualni pozici forintu) nizka inflace spolu s dal$im snizovanim cen
zmeénav b. bodech  -15 -20 elektfiny a plynu planovaném jiz na podzim tohoto roku pravdépodobné podpofi

holubii nazory v bankovni radé. O jak velké snizeni se bude jednat je ale velmi
nejisté. Byt tentokrat bude redukce niz8i nez minule - zakladni sazba by tentokrat
mohla poklesnout o 10-15 bazickych bodu.

Intervence proti koruné jsou po nejcerstvéjsich vystoupenich centralnich bankéfu
Nas  Posledni CNB pravdépodobnéjsi, nez jsme si plvodné mysleli. Vedle guvernéra Singera
odhad zmeéna se opatmné ve prospéch intervenci prekvapivé vyjadfil i jeho kolega Kamil

Janaek. Nasledujici Ctvrtek tak bude rozhodovani velice tésné.

. . o
T —— Pravdépodobnost skute¢ného spusténi intervenci bezesporu vzrostla.

zména v p. bodech 0 -20 Nevylugujeme, Ze se bankovni rada rozhodne pro stanoveni nového rezimu, kdy
naznaci ochotu aktivné branit koruné intervencemi v posileni za urcitou explicitné
danou mez.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

S R I

Francie  23.09.2013 9:50 Index nakupnich manazerti v primysiu 09/2013 *P 50.1 49.7
Némecko 23.09.2013 9:55 Index nakupnich manazert v primyslu 09/2013 *P 52 51.8
EMU 23.09.2013 10:00 Index nakupnich manazerG v pramyslu 09/2013 *P 51.6 51.4
EMU 23.09.2013 10:00 Index nakupnich manazeru ve sluzbach 09/2013 *P 51 50.7
USA 24.09.2013 0:00 2letad aukce mld. USD  09/2013 33
Némecko 24.09.2013 10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 09/2013 108 107.5
Némecko 24.09.2013 10:00 Index Ifo (hodnoceni soucasné situace) 09/2013 112.6 112
Némecko 24.09.2013 10:00 Index Ifo (oekav ani) 09/2013 104 103.3
Polsko 24.09.2013 10:00 Maloobchodni trzby % 08/2013 -1.5 2.7 3.8 4.3
Polsko 24.09.2013 10:00 Mira nezaméstnanosti % 08/2013 13.1 13.1
Madarsko 24.09.2013 14:00 Zasedani MNB % 09/2013 3.65 3.6 3.8
USA 24.09.2013 15:00 S&P/CS Index cen nemov itosti % 07/2013 12.5 12.07
USA 24.09.2013 16:00 Spotiebitelska div éra 09/2013 80.3 81.5
USA 25.09.2013 0:00 5leta aukce mid. USD  09/2013 35
Némecko 25.09.2013 8:00 Spotiebitelska duvéra GfK 10/2013 7 6.9
USA 25.09.2013 14:30 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotfeby % 08/2013 -0.1 -7.3
USA 25.09.2013 14:30 Zakazky na zbozi dl. spott. bez dopr. prostf. % 08/2013 1.1 -0.6
USA 25.09.2013 16:00 Prodej novych domu tis. 08/2013 425 394
USA 26.09.2013 0:00 7letd aukce mld. USD  09/2013 29
EMU 26.09.2013 10:00 Penézni zasoba M3 % 08/2013 2.2 2.2
CR 26.09.2013 13:00 Zasedani CNB % 09/2013 0.05 0.05 0.05
USA 26.09.2013 14:30 HDP % 2Q/2013 *A 2.7 2.5
USA 26.09.2013 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 09/2013 309
USA 26.09.2013 14:30 Soukroma spotieba % 2Q/2013 *A 1.8 1.8
USA 26.09.2013 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 2Q/2013 *A 2787
USA 26.09.2013 14:30 Cenovy index HDP % 2Q/2013 *A 0.8 0.8
USA 26.09.2013 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 2Q/2013 *A 0.8
USA 26.09.2013 16:00 Kontrakty na prodej doml % 08/2013 -1 -1.3 8.6
Némecko 27.09.2013 8:00 Inflace % 09/2013 *P 0 1.5 0 1.5
Némecko 27.09.2013 8:00 Harmonizovana inflace % 09/2013 *P 0 1.6 0 1.6
Madarsko 27.09.2013 8:30 Bézny ucet mld. HUF  2Q/2013 520 549
Francie 27.09.2013 8:45 HDP % 2Q/2013 *F 0.5 0.3 0.5 0.3
Madarsko 27.09.2013 9:00 Mira nezaméstnanosti % 08/2013 10 10.1
EMU 27.09.2013 11:00 Index ekonomické div éry 09/2013 96 95.2
EMU 27.09.2013 11:00 Index spotiebitelské duv éry 09/2013 *F
USA 27.09.2013 14:30 Osobni pfijmy % 08/2013 0.4 0.1
USA 27.09.2013 14:30 Osobni vydaje % 08/2013 0.3 0.1
USA 27.09.2013 14:30 Deflator osobni spotieby % 08/2013 0.1 1.2 0.1 1.4
USA 27.09.2013 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 08/2013 0.1 1.2 0.1 1.2
USA 27.09.2013 16:00 Spotiebitelska dlv éra podle UniMichigan 09/2013 *F 78 76.8

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&s vyhled

Oficialni arokové 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 3.80 5.75 5.00 4.25 3.75 3.75 -20 bps  8/27/2013
Polsko 2T inter. sazbe 2.50 4.25 825 2.75 2.50 2.50 -25 bps 713/2013
Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2012Q4 2013Q1 2013Q2  2013Q3 2013Q4
Cesko PRIBOR 3M 0.45 0.50 0.47 0.44 0.43 0.43
Mad'arsko BUBOR 3M 3.75 5.75 4.90 4.20 3.80 3.90
Polsko WIBOR 3M 2.68 4.11 3.39 2.73 2.70 2.75
Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
soucasna
hodnota 20120Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4
Cesko Cczioy 2.21 1.37 131 1.97 2.05 2.30
Mad'arsko HU10Y 5.30 5.49 5.41 5.84 5.50 5.90
Polsko PL10Y 4.18 3.60 3.61 4.14 3.90 3.95
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2012Q4 2013Q1 2013Q2  2013Q3 2013Q4
Cesko EUR/CzZK 25.8 25.09 25.74 25.99 26.00 25.50
Mad'arsko EUR/HUF 299 291 304 295 300 300
Polsko EUR/PLN 4.23 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 -2.4 -1.2 -0.9 -0.3
Mad'arsko -15 -1.7 -2.7 -0.9 0.5 0.5 1.0
Polsko 2.3 1.3 0.7 0.5 0.8 1.2 1.9
Inflace
2012Q2 2012Q3 20120Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4
Cesko 35 3.4 2.4 1.7 1.6 15 1.6
Mad'arsko 5.6 6.6 5.0 2.2 1.9 1.9 2.2
Polsko 4.3 3.8 2.4 1.0 0.2 13 15
Podil bilance bézZného Podil bilance verejnych financi
uctu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2012 2013 2012 2013
Cesko -1.9 25 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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Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vite a na zakladé
pramen(, které povazuje za spravné, davéryhodné a odpovidajici skutecnosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancl ¢i zmocnéncu
neprebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vigi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
necini Zzadné prohlaseni ohledné pfesnosti a uplnosti téchto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpové&dnost za pfipadnou ztratu nebo
Skodu, kterou muze klient utrpét. CSOB jako aktivni ucastnik obchodovani na finan¢nich trzich upozornuje adresaty tohoto dokumentu, ze
obchoduje s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuiji informace obsaZené v tomto dokumentu. Bez pfedchoziho souhlasu CSOB nelze tento
dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale Sifit.
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