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e Ceska republika
CNB spokojena s kurzem EUR/CZK. Bude to tak i po ECB? 2

Stredni Evropa éeka na verdikt ECB

Dalsi  Dalsi Evropska centralni banka znovu trhy pfed svym zasedanim napina.
Dnes tyden maésic Po holubigich komentafich jinak jestfabich guvernérii némecké Bundesbanky a
EURICZK 27.45 N > fingké cevntrélnl' tv@vn'ky je .opét ve hfe .daléi uvolnéni’r.nér’lovych kohogtO:
EURHUF 308.9 3 > Nejpravdépodobnéjsi z varlanE na stole jsou v tuto chvili zaporné depozitni

sazby. Co by znamenaly pro stfedoevropské trhy?

EUR/PLN 4.18 N >

Regionalni mény by pravdépodobné pokles eurovych sazeb ocenily. Vyvolal by
3M PRIBOR 0.37 3 > tradiéni hon za vys$Sim vynosem, ze kterého by profitoval pfedevSim vyse-
3M BUBOR 2.68 ) > uroCeny zloty a forint. Pravdépodobné by se ale na viné optimismu svezla
3M WIBOR 271 \ > i Ceska koruna. Je tfeba si ovSem uvédomit, Ze prostor pro takto ladéné zisky je
omezeny. Zloty a forint v poslednim tydnu jiz pomérné slusné posilovaly - forint
ToVEaR 251 > 2 aZz 0 2 %. Cast téchto zisk( byla nastartovana pravé holubi&imi vyroky ECB.
: Navic pokud by forint dal posiloval, oteviel by se madarské centralni bance
10Y PLN 4.19 > ” prostor pro dal3i uvolnéni mé&nové politiky, které by ambice forintu zchladilo.
10Y HUF 5.68 > 2 V mensi mife to samé plati o polském zlotém. Jeho zisky asi v této fazi
hospodarského cyklu tézko povedou ke snizeni polskych sazeb. Mohou ale
3M EURIBOR 0.31 N N prodlouzit slovni zavazek NBP drzet sazby na rekordné& nizkych udrovnich.
10Y EMU 153 > 2 Koruna ma pak samoztfejmé& od CNB vystavenou stopku na 27,00 EUR/CZK.

) o Pokud by CNB byla po del$i dob& nucena tuto bariéru branit, mély by nové
Posledni hodnotyz patecniho odpoledne nati§téné penize tlagit dolil i korunové sazby.
Secteno, podtrzeno, efekt nizSich evropskych sazeb by se nejprve projevil
v tlaku na silnéjSi mény, ale pozdéji i v tlaku na pokles domacich sazeb.
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CNB spokojena s kurzem EUR/CZK. Bude to tak i po ECB?

Jan Cermak

Ménovd politika CNB stdle Bankovni rada CNB se podle ogekavani rozhodla ponechat mé&novou politiku beze
beze zmén minimalné do zmeény. Hlavni Urokova sazba, za kterou banky ukladaji svoji likviditu u centralni
poéatku roku 2015. banky, tak i nadale z(stava na témeéF nulové Urovni (0,05 %) a v platnosti zistava

i zavazek udrzovat korunu pobliZ hladiny 27 CZK/EUR. Tuto Groveri CNB povaZuje
za ,vhodné zvolenou a pfedpokldda udrZzovani kurzu pobliz této hladiny
pfinejmensim do zacatku roku 2015

Tolik suchy komentai k vCerejSimu zasedani bankovni rady a néasledné tiskové
konferenci, ktera opravdu nic pfevratného nepfinesla, tudiz jak ¢esky trh s pevné
uro¢enymi instrumenty, tak koruna nemély divod k vyraznéjSim reakcim.

Eventudlni pokles sazeb ECB V pfipadé koruny se tedy situace zda byt minimalné na rok dopfedu nalajnovana
by korunu mohl vrétit do centralni bankou, ktera pa.cifikovala trh v tom smyslu, Ze z trhu .zce.,'la) zmizely velké
blizkosti 27.00 EUR/CZK londynské banky spekulujici (dfive) na pohyb Ceské mény. Likvidita na Ceském

’ ) devizovém trhu pomérné vyrazné poklesla a kurz v podstaté tvofi jen subjekty, jez
obchoduiji/zajistuji své realné toky (vynosy z exportu ¢&i dividendy). Rovnovazny kurz
se vzhledem k silné pozici CNB ustalil nékolik desitek haléfti nad urovni EURCZK

27. Jde vSak s ohledem na velmi nizkou likviditu o rovnovahu kfehkou, jez mlze

snadno narusit i relativné nizky objem korun &i eur poslanych na trh. Ten by se

pfitom mohl dostavit v okamziku, kdy napfiklad nékolik ispésnych vyvozcl najednou
usoudi, ze je tfeba zbavit se vétSiho objemu eur, anebo kdy se néktera

z londynskych bank rozhodne, Ze pfiSel €as si zaspekulovat s korunou.

Takovym podnétem by pak mohlo byt napfiklad zavedeni negativni oficialni depozitni
sazby ECB (béhem c¢tvrte€niho zasedani). To by mohlo vybudit nékteré banky
k tomu presouvat ¢ast eurové likvidity radéji do korun, pfiCemz okamzitym efektem by
mohlo byt zpevnéni koruny a jeji pfiblizeni k CNB sledované hranici EUR/CZK 27,0.
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Prehled trhu
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

Sl R T = S I -

Némecko 31.03.2014 8:00 Maloobchodni trzby % 02/2014 -0.5 0.8 2.5 0.9
Madarsko 31.03.2014 8:30 Bézny ucet mld. HUF  4Q/2013 452 1064
Francie 31.03.2014 8:45 HDP % 4Q/2013 *F 0.3 0.8 0.3 0.8
Madarsko 31.03.2014 9:00 Vyrobni ceny % 02/2014 0.9 0.7 -0.1
CR 31.03.2014 10:00 Penézni zasoba M2 % 02/2014 4.5
EMU 31.03.2014 11:00 Inflace % 03/2014 *P 0.6
EMU 31.03.2014 11:00 Ja&drova inflace % 03/2014 *P 0.8 1
Polsko 31.03.2014 14:00 Beézny ucet mil. EUR  4Q/2013 -2072
USA 31.03.2014 15:45 Index nakupnich manazer(i z Chicaga 03/2014 58.5 59.8
USA 31.03.2014 15:55 Projev Yellenové na konferenci v Chicagu Fed 03/2014
EMU 01.04.2014  0:00 Setkani ministrd financi EU a centralnich bankéfi v ECB 04/2014
Polsko 01.04.2014 9:00 Index nakupnich manazert v primysiu 03/2014 55.9
CR 01.04.2014 9:00 HDP % 4Q/2013 *F 1.9 1.3
Madarsko 01.04.2014 9:00 Index nakupnich manazZert v primyslu 03/2014 54.3
CR 01.04.2014 9:30 Index nakupnich manazer( v primysiu 03/2014 56.5
Francie  01.04.2014 9:50 Index nakupnich manazert v primysiu 03/2014 *F 51.9 51.9
Némecko 01.04.2014 9:55 Mira nezaméstnanosti % 03/2014 6.8 6.8
Némecko 01.04.2014 9:55 Index nakupnich manaZerd v primyslu 03/2014 *F 53.8 53.8
EMU 01.04.2014 10:00 Index nakupnich manazer( v primysiu 03/2014 *F 53 53
EMU 01.04.2014 11:00 Mira nezaméstnanosti % 02/2014 12 12
CR 01.04.2014 14:00 Rozpoctové saldo mld. CZK 03/2014 50.1
USA 01.04.2014 16:00 Index nakupnich manazer(i v primyslu ISM 03/2014 53.1 54 53.2
USA 01.04.2014 16:00 Cenovy subindex ISM 03/2014 59 60
USA 01.04.2014 23:00 Celkovy prodej automobilt mil. USD  03/2014 15.8 15.27
USA 01.04.2014 23:00 Prodej domacich automobill mil. USD  03/2014 12.2 11.98
EMU 02.04.2014  0:00 Setkani ministra financi EU a centralnich bankéfi v ECB 04/2014
Madarsko 02.04.2014 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 01/2014 *F 461.4
EMU 02.04.2014 11:00 Vyrobni ceny % 02/2014 -0.1 -1.7 -0.3 -1.4
USA 02.04.2014 14:15 ADP report z trhu prace tis.,nsa 03/2014 190 139
USA 02.04.2014 16:00 Tovarni zakazky % 02/2014 0.8 -0.7
Madarsko 03.04.2014 9:00 Maloobchodni trzby % 02/2014 3.9
EMU 03.04.2014 10:00 Index nakupnich manazerl ve sluzbach 03/2014 *F 52.4 52.4
EMU 03.04.2014 11:00 Maloobchodni trzby % 02/2014 -0.6 1.6 1.3
EMU 03.04.2014 13:45 Zasedani ECB % 04/2014 0.25 0.25
EMU 03.04.2014 14:30 Projev Draghiho na mésicni tiskové konferenci ECB 04/2014
USA 03.04.2014 14:30 Obchodni bilance mld. USD  02/2014 -38.5 -39.1
USA 03.04.2014 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 03/2014 311
USA 03.04.2014 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 03/2014 2823
USA 03.04.2014 15:45 Index nakupnich manazerl ve sluzbach ISM 03/2014 53.5 51.6
CR 04.04.2014 9:00 Maloobchodni trzby % 02/2014 6.4
Némecko 04.04.2014 12:00 Tovarni zakazky % 02/2014 0.4 6.7 1.2 8.4
USA 04.04.2014 14:30 Prirustek pracovnich sil - bez zemédélstv i tis.,nsa  03/2014 174 190 175
USA 04.04.2014 14:30 Prirustek pracovnich sil - v soukromém sektoru tis.,nsa  03/2014 175 191 162
USA 04.04.2014 14:30 Mira nezaméstnanosti % 03/2014 6.6 6.7
USA 04.04.2014 14:30 Prdmérna hodinové mzda % 03/2014 0.2 0.4 2.2

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&s vyhled

Oficialni arokové sazby (konec obdobi)

soucasna posledni zména
hodnota 201303 201304 2014Q1 2014Q2 2014Q3
Cesko 2T repo 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 -20 bps  11/2/2012
Mad’'arsko 2T depo 2.60 3.60 3.00 2.60 2.50 2.50 -15 bps  3/25/2014
Polsko 2T inter. sazbe 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 -25 bps 713/2013
Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)
soucasna
hodnota  2013Q3  2013Q4  2014Q1 2014Q2  2014Q3
Cesko PRIBOR 3M 0.37 0.42 0.38 0.37 0.36 0.36
Mad'arsko BUBOR 3M 2.68 3.56 2.99 2.70 2.50 2.50
Polsko WIBOR 3M 2.71 2.67 2.71 2.75 2.75 2.75
Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
soucasna
hodnota  2013Q3  2013Q4 2014Q1 2014Q2  2014Q3
Cesko cz10Y 1.80 2.06 2.09 1.90 2.10 2.30
Mad'arsko HUL10Y 4.98 5.17 5.25 5.40 5.00 5.30
Polsko PL10Y 3.99 4.24 4.25 4.10 4.10 4.45
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota  2013Q3  2013Q4  2014Q1 2014Q2  2014Q3
Cesko EUR/CzZK 274 25.68 27.35 27.40 27.20 27.20
Mad'arsko EUR/HUF 309 297 297 300 300 300
Polsko EUR/PLN 4.18 4.22 4.16 4.20 4.10 4.00
HDP
2013Q1 2013Q2 2013Q3 201304 2014Q1 2014Q2 2014Q3
Cesko -2.2 -1.6 -1.0 1.3 1.3 1.8 2.1
Mad'arsko -0.9 0.5 1.8 2.7 2.2 2.3 2.3
Polsko 0.5 0.8 1.9 2.7 3.3 35 &85
Inflace
201301 2013Q2  2013Q3  2013Q4 2014Q1 2014Q2 2014Q3
Cesko 1.7 1.6 1.0 14 0.3 0.6 1.2
Mad'arsko 2.2 1.9 14 0.4 0.5 0.6 0.7
Polsko 1.0 0.2 1.0 0.7 0.9 14 1.0
Podil bilance bézZného Podil bilance verejnych financi
uctu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2013 2014 2013 2014
Cesko -1.1 -1.2 Cesko 25 2.7
Mad'arsko 2.0 2.2 Mad’arsko -2.7 -3.0
Polsko -1.6 -1.6 Polsko -4.4 45 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, %)
4.0 1 4.0 1
3.0 4 351
3.0 1
2.0 4 ) 2.5 c—rozdil
10 = rozdil 2.0 4 a— NG

@ CNB 1.5 4

0.0 , 1 e 5SOB
l:'l | e 3508 10 .
10+ 05 - —i

0.0 —TTrTTT T
-3.0 - -1.0
< N < N < N < N < N < N
o o o o o o o o o o o o
- N N ™ o < — N N ™ [32] <
— - — - - - - - - — - -
o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N
HU: Vyhled na rast HDP (yly, %) HU: Vyhled na inflaci (y/y, %)
3.0 1 7.0 1
20 6.0 4
1.0 4 5.0 4 == rozdil
. == rozdil 20
0- @ \INB
0.0 -, MNB
C¢soB 301 osoe
-1.0 4 20 4 cil
-2.0 1.0 1
-3.0 - 0.0 v
< N < N < N < N < N < N
o3 o o o o o o o o o o o
— N N o™ (2} < — N N [$2] (32 <
— — — — - — - — — — - —
o o o o o o o o o o o o
~N N N N ~N ~N N N N N N N
PL: Vyhled na rast HDP (y/y, %) PL: Vyhled na inflaci (y/y, %)
5.0 1 5.0 7
4.5 4
4.0 1 4.0 4
3.0 ’ 3.5 4 —=rozdil
. = rozdil 3.0 -
- — N\BP
2.0 4 @— NBP 2.5 4
. 2.0 4 @ SOB
104 e CSOB :
X 15 —cil
0.0 s e e e M B — 3(5) )
-1.0 - 0.0 4
< N < N < N < N < N < N
(o3 o o o o © o o o o o o
— N N ™ ™ < — N N ™ (32 <
- - - — - - - — - — - —
o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N

Zdroj: CNB, NBP, MNB, GSOB

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 viigi 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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