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e Ceska republika
Intervence CNB: nastroj uloZzeny v Supliku 2

® Vyhled na tyden

Polska centralni banka ponecha sazby beze zmény 5

Od centralnich bank zpatky k (makro)datim

Dalsi  Dalsi Hlavnimi udalostmi ve stfedni Evrop& uplynulého tydne byla nepochybné

Dnes tyden mésic zasedani centralnich bank - konkrétné madarské MNB a CNB. Zajimavé pfitom

EURICZK 25,69 > > je, ze jak madarské, tak Ceské devizové a dluhopisové trhy zaznamenaly

EURHUF 298.8 P P pomérmné vyrazné pohyby, pficemz MNB konala zcela v souladu s trznim

: oCekavanim a naopak CNB minimalné polovinu trhu pfekvapila. Pfipomefime

EUR/PLN 4,23 » ” tedy, ze poté co MNB snizila svoji zakladni urokovou sazbu na nova historicka

minima, vynosy madarskych viadnich dluhopist vzrostly a forint oslabil. Naopak

3M PRIBOR 0,45 > > CNB tim, Ze nakonec nepfistoupila k aktivovani devizovych intervenci, pomohla

3M BUBOR 357 > > koruné k silngjSim hodnotam, pfi¢emz Ceské korunové sazby zlstavaji po za
3M WIBOR 267 > > zasedani vyznamné nize, nez kde jsme je vidéli pfed tydnem ¢&i deseti dny.

ToVEaR 235 P 2 Odhlédneme-li od globalnich faktord (jako je napf. otazka dluhového stropu

’ v USA) pak od centralnich bank se budou muset stfedoevropské trhy zamérit

10Y PLN 4,45 ” ” pozornost na makro data, ktera budou v nadchazejicim tydnu obsahovat

10Y HUF 5,95 ” 2 i kli¢ové konjunkturalni ukazatele v podobé indext PMI.
3M EURIBOR 0,22 > > V uplynulych dvou ¢&i tfech mésicich pfitom i regionalni indexy PMI ukazovaly
10Y EMU 1,78 . 2 na to, ze oziveni ve stfedni Evropé sili, coz byly pro regionalni mény urcité

dobré zpravy. Predbézné vysledky indexd PMI v eurozoné (z primyslu)
nicméné jiz tak vyrazné vylepsovani situace nepotvrdily a tak existuje riziko, ze
podobného vysledku se doc¢ka i stfedni Evropa.

Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne
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Intervence CNB: nastroj ulozeny v Supliku

Jan Bures
CNB dél vaha se spusténim Ceska narodni banka se na svém zafijovém zasedani i pfes zfetelna varovani
devizovych intervenci. k devizovym intervencim neodhodlala. Koruna v reakci na rozhodnuti okamzité

posilila, a to az do blizkosti 25,60 EUR/CZK. CNB se rozhodla intervence nespustit,
i kdyZ jsou rizika srpnové prognézy mirné proti-inflacni a kurz byl pfed zafijovym
zasedanim o néco silngjsi. Je tfeba pfipomenout, Ze samotna srpnova progndza
teoreticky intervence ospravedifiovala - ji implikovany kurz odhadujeme na
26,20 EUR/CZK.

Rada z nich si neni jisté, zda Pro¢ tedy centralni bankéfi se spusténim intervenci vahaji? Jednoduse proto, Ze si

pfinos intervenci Fadg z ni(.:h" neni jjsta,’ ze pl"‘l'nqs ’devizovych. inte'rver)ci vykor’npenz’uje névklady

. < spojené s jejich spusténim. Skute¢ny dopad devizovych intervenci do vykonu ¢eské

vykompenzuje naklady . PR AL PR A . .

jené s jejich spusténim ekonomllfy.a na mfIacznl cil je hodnve’ nejisty. Noc¢ni murou je sceénar, ve ktere’m VySSi

Spoje Jel - dovezena inflace (zpUusobena slabsi korunou) srazi realné mzdy domacnosti a opét

oddali oZiveni domaci spotfeby. Posledni intervence proti koruné délala centralni

banka v roce 2002 a interni vyzkumné prace CNB jejich efektivnost spiSe

zpochybiuji. Navic spusténi devizovych intervenci by ¢&aste€né narusilo

transparentnost sou¢asného mechanismu cilovani inflace. Proto fada centralnich

bankéfli se spusténim intervenci vaha, i kdyz je jiz srpnova progndza v zasadé
ospravedifiovala.

. L To neznamena, Ze by intervence byly v budoucnu nemozné. Rada centralnich
Intervence nejsou vylguceng,. bankéfl by podle nas spustila intervence okamzité (Singer, Tomsik, Lizal).
pokud kurz koruny vyraznéji Rozhodujici budou postoje nékterych dalSich “vahavych’ medianovych bankéfu

posili. (podle nas Mojmir Hampl). Ti pravdépodobné potfebuji vidét, Ze argumenty pro
intervence vyplyvajici z aktualni prognézy a spotového kurzu jsou silnéjSi nez dnes.
Vzhledem k tomu, Ze nepocitame s vyraznym zhorSenim soucasné (srpnové
progndzy), miiZe intervence CNB nastartovat v zasad& pouze vyrazn&jsi zisk koruny.
Ten neni minimalné v nejblizSich tydnech vylou€eny - pro &ast trhu jiz ztraci
nekonec¢né straseni intervencemi na vaze. Otazkou ale je, na jakych urovnich by se
vahajici &lenové CNB rozhodli intervenovat. Sazime na UGrovn& v okoli
25,40 EUR/CZK. Sledujme tedy predevSim zmeénu v rétorice Mojmira Hampla nebo
Kamila Janacka.

Ceska koruna a intervence Kurz EUR/CZK tak, aby ménové podminky odpovidaly prognéze ENB
pomér EUR/CZK a 3M PRIBOR 1:3
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Prehled trhu
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Klicové ocekavané udalosti

ST cca 14:00, PL Zasedani NBP

Nas Posledni
odhad zména

hlavni sazba v % 2,50 712013
zména v b. bodech 0 -25

PA 9:00, CZ Maloobchodni trzby (%, yly)

ViL13 - VI3 VIIL12
Trzby -1,5 4,0 0,0
kumul. od ledna -0,6 -0,5 -0,5

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

PL: NBP ponecha sazby beze zmény

Polska centralni banka (NBP) by na svém zasedani pristi tyden méla ponechat
urokové sazby beze zmény. Podle odhadU rostla ekonomika ve druhém &tvrtleti
0 0,8 % a predstihové indikatory naznaduji, Ze by jiz méla mit to nejhorsi za
sebou. Pozitivni start do tfetiho &tvrtleti navic potvrzuji i Cisla z primyslu a
k jistému (i kdyZ pouze mirnému) zlepSeni dochazi i v pfipadé maloobchodnich
trzeb. Hlavnim problémem tak i nadale zlstava zejména stavebnictvi.
Ocekavame, ze NBP ponecha sazby na historickych minimech i ve zbytku roku
a prvni zména (smérem vzhdru) by mohla pfijit na sklonku prvniho pololeti
pfistiho roku.

CZ: NizSi prodeje aut srazily maloobchod

Za slabSim vysledkem maloobchodu v srpnu stal podle naSeho nazoru o jeden
den nizs8i pocet pracovnich dnd a rovnéz i mensi prodeje novych osobnich
automobild. Trzby v obchodech se tak od zacatku roku drzi v lehkém minusu
v disledku stale slabé poptavky spotfebitell. V dalSich mésicich by se jiz
mohla situace v obchodu zacit pozvolna zlepSovat. Napomoci by k tomu méla
i klesajici inflace, ktera mi¥i na dolni hranici toleranéniho pasma CNB.

Investiéni vyzkum
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

! o i Lo i T

Némecko 30.09.2013 8:00 Maloobchodni trzby 08/2013 0,8 0,4 -1,4 2,3
Francie  30.09.2013 8:50 Vyrobni ceny % 08/2013 0,7 0,3
Madarsko 30.09.2013 9:00 Vyrobni ceny % 08/2013 2,1 0,2 1,3
CR 30.09.2013 11:00 Penézni zasoba M2 % 08/2013 51
EMU 30.09.2013 11:00 Inflace % 09/2013 1,2 1,3
Polsko 30.09.2013 14:00 Bézny Gcet mil. EUR  2Q/2013 1453 -2055
USA 30.09.2013 16:00 Index nakupnich manazerli z Chicaga 09/2013 54,3 53
Madarsko 01.10.2013 9:00 Index nakupnich manazerG v primyslu 09/2013 51,7
Polsko 01.10.2013 9:00 Index nakupnich manazert v primyslu 09/2013 52,6
CR 01.10.2013 9:00 Projev guvernéra CNB Singera na OMFIF 10/2013
CR 01.10.2013 9:30 Index nakupnich manazer( v primysiu 09/2013 53,9
Francie  01.10.2013 9:50 Index nakupnich manazerti v primysiu 09/2013 *F 49,5 49,5
Némecko 01.10.2013 9:55 Mira nezaméstnanosti % 09/2013 6,8 6,8
Némecko 01.10.2013 9:55 Index nakupnich manazert v primyslu 09/2013 *F 51,3 51,3
EMU 01.10.2013 10:00 Index nakupnich manazert v primysiu 09/2013 *F 51,1 51,1
EMU 01.10.2013 11:00 Mira nezaméstnanosti % 08/2013 12,1 12,1
CR 01.10.2013 14:00 Rozpoctové saldo mld. CZK 09/2013 -36,2
USA 01.10.2013 16:00 Index nakupnich manazerG v pramyslu ISM 09/2013 55,7 55,2 55,7
USA 01.10.2013 16:00 Cenovy subindex ISM 09/2013 55 54
USA 01.10.2013 23:00 Celkovy prodej automobil mil. USD  09/2013 16 16,02
USA 01.10.2013 23:00 Prodej domacich automobill mil. USD  09/2013 12,5 12,44
Madarsko 02.10.2013 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 07/2013 *F 421,6
EMU 02.10.2013 13:45 Zasedani ECB % 10/2013 0,5 0,5 0,5
Polsko 02.10.2013 14:00 Zasedani RPP % 10/2013 2,5 2,5 2,5
USA 02.10.2013 14:30 ADP report z trhu prace tis.,nsa 09/2013 175 176
EMU 02.10.2013 14:30 Projev Draghiho na mésicni tiskové konferenci ECB 10/2013
EMU 03.10.2013 10:00 Index nakupnich manazer( ve sluzbach 09/2013 *F 52,1 52,1
EMU 03.10.2013 11:00 Maloobchodni trzby % 08/2013 0,2 -1,5 0,1 -1,3
USA 03.10.2013 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 09/2013 315 305
USA 03.10.2013 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 09/2013 2823
USA 03.10.2013 16:00 Tovarni zakazky % 08/2013 0,2 -2,4
USA 03.10.2013 16:00 Index nakupnich manazerl ve sluzbach ISM 09/2013 57 58,6
USA 03.10.2013 18:30 Projev Fishera o ekonomice v Dallasu Fed 10/2013
USA 03.10.2013 19:30 Projev Powella o bankovnictvi v St. Louis Fed 10/2013
USA 03.10.2013 23:30 Projev Fishera o ekonomice v Little Rock Fed 10/2013
Némecko 04.10.2013 8:00 Vyrobni ceny % 08/2013 0 0 -0,1 0,5
CR 04.10.2013 9:00 Maloobchodni trzby % 08/2013 -1,5 -1 4
Madarsko 04.10.2013 9:00 Maloobchodni trzby % 08/2013 1,2
EMU 04.10.2013 11:00 Vyrobni ceny % 08/2013 0,1 -0,5 0,3 0,2
USA 04.10.2013 14:30 Prirustek pracovnich sil - bez zemédélstv i tis.,nsa 09/2013 200 178 169
USA 04.10.2013 14:30 P¥irGstek pracovnich sil - v soukromém sektoru tis.,nsa  09/2013 200 180 152
USA 04.10.2013 14:30 Mira nezaméstnanosti % 09/2013 7,3 7.3
USA 04.10.2013 14:30 Prdamérna hodinova mzda % 09/2013 0,2 2,1 0,2 2,2
USA 04.10.2013 15:15 Projev Dudleye o ekonomice v New Y orku Fed 10/2013

USA 04.10.2013 19:45 Projev Kocherlakota o ménové politice v Minnesoté  Fed 10/2013

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

soucasna
hodnota
Cesko 2T repo 0.05
Mad’'arsko 2T depo 3,60
Polsko 2T inter. sazbz 2,50

2012Q4
0,05
5,75
425

Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 0,45
Mad'arsko BUBOR 3M 3,57
Polsko WIBOR 3M 2,67

2012Q4
0,50
5,75
411

20130Q1
0,05
5,00
3,25

201301
0,47
4,90
3,39

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko czioy 2,08
Mad'arsko HUL10Y 5,32
Polsko PL10Y 4,24

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 25,7
Mad'arsko EUR/HUF 299
Polsko EUR/PLN 4,23
HDP
2012Q2 2012Q3
Cesko 14 1,4
Mad'arsko -1,5 -1,7
Polsko 2,3 1,3
Inflace
2012Q2 20120Q3

Cesko 35 3,4
Mad'arsko 5,6 6,6
Polsko 4.3 3,8
Podil bilance béZného
uctu na HDP (%)

2012 2013
Cesko -1,9 2,5
Mad’arsko 15 2,0
Polsko -4,0 -3,8

2012Q4
1,37
5,49
3,60

2012Q4
25,09
291
4,08

2012Q4
-1,6
-2,7
07

2012Q4
24
5,0
24

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

2013Q1
1,31
541
361

201301
25,74
304
4,18

2013Q1
2.4
-0,9
05

2013Q1
1,7
2,2
1,0

2013Q2
0,05
425
2,75

2013Q2
0,44
420
2,73

2013Q2
1,97
5,84
414

2013Q2
25,99
295
433

2013Q2
-1,3
05
038

2013Q2
1,6
1,9
02

2013Q3
0,05
3,75
2,50

2013Q3
0,43
3,80
2,70

2013Q3
2,05
5,50
3,90

2013Q3
26,00
300
4,25

2013Q3
-0,9
0,5
1,2

2013Q3
1,5
1,9
1,3

Podil bilance verejnych financi
na HDP (ESA 95, %)

Cesko

Mad'arsko

Polsko

2012
4.4
25
3,9

2013
30
2,7
4,0

2013Q4
0,05
3,75
2,50

2013Q4
0,43
3,90
2,75

2013Q4
2,30
5,90
3,95

2013Q4
25,50
300
4,20

2013Q4
0,3
1,0
1,9

2013Q4
1,6
2,2
1,5

posledni zména

-20 bps  11/2/2012
-20 bps  9/24/2013
-25 bps 713/2013

Zdroj dat: CSOB, Bloomberg
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Vyhledy centralnich bank

CZ: Vyhled na rust HDP (y/y, %) CZ: Vyhled na inflaci (yly, %)
2.5 1 4.0
2.0 4 3.5 4
o 3.0 1
0 2.5 1 =rozdil
0.5 4 == rozdil : ENB
0.0 . 2.0 4 -——
a— CNB of .
-05 4 - 15 1 \A s CSOB
-1.0 4 ====CS0B ¢ —il
-1.5 1
2.0 0.5 4
.25 0.0 —r T
-3.0 - -0.5 -
N < N < N < N < N < N <
g g £ 8§ g g g g € 8 g g
g 8 8 8 & 8 § 8 § 8 § ¢
N N N N N N N N N N N N
HU: Vyhled na rast HDP (yly, %) HU: Vyhled na inflaci (y/y, %)
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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 skute¢nosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancl & zmocnéncu
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 nepebira jakoukoliv odpovédnost za pFipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou mize klient utrpét. CSOB jako aktivni Gi¢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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