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e Mad’arsko
MNB piekvapila snizenim O/N sazby o 25 bazickych bod 2

CNB si stoji za svym

Bankovni rada CNB na svém zafijovém zasedani podle o&ekavani ponechala
urokové sazby beze zmény a zaroven potvrdila kurzovy zavazek (s dolni hranici
EURICZK 2719 27 9ZK/EUR) miqimélqé do druhé poIO\{iny pristiho quu. Zajl'mav')'/m bodem v tomto
sméru byla na tiskové konferenci zminka o tom, Ze bankovni rada diskutovala

Dnes

EUR/HUF 8155 moznost prodlouzeni kurzového zavazku a rovnéz i variantu zavedeni zapornych

EUR/PLN 4.22 urokovych sazeb. V tomto sméru zaznély dva podstatné zavéry, a sice: 1) je dost
¢asu k pfipadnému prodlouZzeni kurzového rezimu, 2) CNB nevidi diivod, proé¢ by

3M PRIBOR 0.29 musela snizit své sazby do minusu.

3M BUBOR 1.35

3M WIBOR 1.72 Znamena to tedy, zZe centralni banka chce i nadale zlstat konzistentni ve svém
pristupu a navzdory nutnym intervencim na trhu neciti potfebu prekvapovat. Dava
tak jasné najevo odhodlani branit doIni kurzovou hranici v ramci svych neomezenych

SN e moznosti a zaroven vytvaii nejistotu ohledné mozZného prodlouzeni stavajiciho

10Y PLN 2.84 systému. Je to docela jasny signal pro ty hraée na trhu, ktefi sazeli na brzky exit a

10Y HUF 341 natlacili korunu k intervenéni hranici a jen tak mimochodem v podstaté sami zatlacili

trzni arokové sazby do minusu pravé touto svoji sazkou.

3M EURIBOR -0.04 .
10Y EMU 0.65 CNB v tuto chvili nic k akci neponouka, kdyz na horizontu ménové politiky

ekonomiky (rychlej$i riist HDP a mezd). | kdyZ pro nasledujici &tvrtleti CNB vidi rizika
vychylena protiinflacnim smérem, vzdy tento vyvoj mize zduvodnit volatilitou cen
komodit, at' uz energetickych nebo zemédélskych. Diskuse o mozném uvolnéni
meénovych podminek vSak ani tak nemusi byt u konce, zvlasté kdyz se rozsifi
vzdalenost mezi realitou a inflaCni prognézou. Téma zapornych sazeb centralni
banky se tedy nejspiSe jesté nékolikrat vrati, nicméné stale nepfedpokladame, ze na
né v nasich podminkach skute¢né dojde.

Zbyva tedy uZ jen otdzka, kdy to v8echno skongi... CNB sice i nadale kurzovy
zavazek potvrzuje jen do druhé poloviny roku, avSak sama predpoklada, ze teprve az
na horizontu ménové politiky — tedy az na za¢atku roku 2017 — dojde ,k udrzitelnému
plnéni cile“. To by samo o sobé davalo smysl| uvolnit korunu a vratit se ke standardni
meénové politice. Tento vyhled ovSem stoji na predpokladu, Ze se v ekonomice
skute¢né zrodi dostate¢né silna inflace vracejici se dokonce k dvouprocentnimu cili.
S ohledem na nas vyhled inflace jsme v tomto sméru spiSe opatrnéjsi, a tak chut ¢i
potfeba drzet korunu na uzdé po delSi dobu ze strany centralni banky nejspiSe znovu
vzroste. Nemélo by proto byt az tak velkym pfekvapenim, kdyby se centralni banka
rozhodla opustit kurzovy rezim az v roce 2017.
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MNB pirekvapila snizenim O/N sazby o 25 bazickych bodu

SniZenim droku chce
MNB ucinit depozitni
sazbu méné atraktivni a
nasmérovat likviditu na
domédci trh dluhopisdu.

Jan Cermak, Petr Baca

Radné uterni zasedani madarské centraini banky mnoho zajimavého tentokrat nepfineslo a
to presto, ze MNB publikovala novou kvartalni inflaCni prognézu. V ni byl sice vyrazné
snizen odhad inflace pro tento a pfisti rok (z 0,3 % na 0 % v roce 2015az 2,4 % na 1,9 %
v roce 2016), avSak na politiku centralni banky to nemélo vyrazné;si vliv.

Zajimavéjsi ovSem bylo rozhodnuti madarské centralni banky snizit jednodenni
(“overnight”) depozitni sazbu o 25 bps a to dva dny po fadném zasedani. Vysledkem tedy
je, Ze novy koridor pro oficialni sazby ¢&ini 0,1 % pro O/N depozitni sazbu a 2,1 % pro
zapujéni sazbu MNB. Cilem nebylo uvolnéni ménoveé politiky, ale snaha znevyhodnit tlozky
“pfes noc” v souvislosti se zménou hlavni ménové-politické sazby z dvoutydenni na
tfimésicni. Ta vstoupila v platnost ve stfedu a jejim hlavnim cilem je podpofit dalSi pokles
trznich (zejména delSich) urokovych sazeb. S tim, jak sazba tfimési¢ni pokladni¢ni
poukazky poklesla po 0,35 %, se MNB zacala obavat, ze volna likvidita opét zacne byt
bankami ukladana na depozitni (O/N) Gc€et u centralni banky. Krok MNB, ktery je nicméné
de facto redukci sazeb o 25 bazickych bodud, nicméné indikuje, Ze madarska centralni
banka je odhodlana vyhnat spekulativni zahrani¢ni kapitél ze zemé a neboji se pfitom ani
oslabeni forintu, které to mize vyvolat.

Mad’arsko: Sazba MNB

dvoutydenni repo sazba, %

2013 2014 2015

‘Sousce: Tromson Recters Datastieam /Fatiom Consiting.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

! Co i Lo i T
0.4 0.4

28.09.2015 14:30 Osobni pfijmy 08/2015
USA 28.09.2015 14:30 Osobni vydaje % 08/2015 0.3 0.3
USA 28.09.2015 14:30 Deflator osobni spotfeby % 08/2015 0 0.3 0.1 0.3
USA 28.09.2015 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 08/2015 0.1 1.3 0.1 1.2
USA 28.09.2015 16:00 Kontrakty na prodej doml % 08/2015 0.4 7.8 0.5 7.2
Madarsko 29.09.2015 9:00 Mira nezaméstnanosti % 08/2015 6.6 6.8
EMU 29.09.2015 11:00 Index ekonomické div éry 09/2015 104.1 104.2
EMU 29.09.2015 11:00 Index spotiebitelské divéry 09/2015 *F -7.1 -7.1
Némecko 29.09.2015 14:00 Inflace % 09/2015 *P -0.1 0.1 0 0.2
Némecko 29.09.2015 14:00 Harmonizovana inflace % 09/2015 *P -0.1 0 0 0.1
USA 29.09.2015 15:00 S&P/CS Index cen nemov itosti % 07/2015 5.1 4.97
USA 29.09.2015 16:00 Spotiebitelska duv éra 09/2015 96 101.5
Némecko 30.09.2015 8:00 Maloobchodni trzby % 08/2015 0.2 3.2 1.4 3.3
Francie  30.09.2015 8:45 Vyrobni ceny % 08/2015 -0.1 -1.6
CR 30.09.2015 9:00 HDP % 2Q/2015 *F 0.9 4.4 1 4.4
Madarsko 30.09.2015 9:00 Vyrobni ceny % 08/2015 -0.7 0.3
Némecko 30.09.2015 9:55 Mira nezaméstnanosti % 09/2015 6.4 6.4
CR 30.09.2015 10:00 Penézni zasoba M2 % 08/2015 6.5
EMU 30.09.2015 11:00 Mira nezaméstnanosti % 08/2015 10.9 10.9
EMU 30.09.2015 11:00 Inflace % 09/2015 *P 0 0.1
EMU 30.09.2015 11:00 Jadrova inflace % 09/2015 *P 0.9 0.9
USA 30.09.2015 14:15 ADP report z trhu prace tis.,nsa  09/2015 188 190
USA 30.09.2015 15:45 Index nakupnich manazerli z Chicaga 09/2015 53.1 54.4
Polsko 01.10.2015 9:00 Index nakupnich manazerti v primysiu 09/2015 52.2 51.1
Madarsko 01.10.2015 9:00 Index nakupnich manazZert v primyslu 09/2015 50.7
CR 01.10.2015 9:30 Index nakupnich manazer( v primysiu 09/2015 56 56.6
Francie  01.10.2015 9:50 Index nakupnich manazerti v primysiu 09/2015 *F 50.4 50.4
Némecko 01.10.2015 9:55 Index nakupnich manazert v pramyslu 09/2015 *F 52.5 52.5
EMU 01.10.2015 10:00 Index nakupnich manazert v primyslu 09/2015 *F 52 52
CR 01.10.2015 14:00 Rozpoctové saldo mld. CZK 09/2015 19
USA 01.10.2015 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 09/2015 267
USA 01.10.2015 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 09/2015 2242
USA 01.10.2015 16:00 Stavebni vydaje % 08/2015 0.6 0.7
USA 01.10.2015 16:00 Index nakupnich manazerti v primysiu ISM 09/2015 49.5 50.6 51.1
USA 01.10.2015 16:00 Cenovy subindex ISM 09/2015 40 39
USA 01.10.2015 23:00 Prodej domacich automobill mil. USD  09/2015 13.8 13.8
USA 01.10.2015 23:00 Celkovy prodej automobilt mil. USD  09/2015 17.5 17.72
Madarsko 02.10.2015 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 07/2015 *F 674
EMU 02.10.2015 11:00 Vyrobni ceny % 08/2015 -0.6 -2.5 -0.1 -2.1
USA 02.10.2015 14:30 Prirustek pracovnich sil - bez zemédeélstv i tis.,nsa 09/2015 204 200 173
USA 02.10.2015 14:30 P¥irGstek pracovnich sil - v soukromém sektoru tis.,nsa  09/2015 200 196 140
USA 02.10.2015 14:30 Mira nezaméstnanosti % 09/2015 5.1 5.1
USA 02.10.2015 14:30 Pramérna hodinova mzda % 09/2015 0.2 2.4 0.3 2.2
USA 02.10.2015 16:00 Tovarni zakazky % 08/2015 -1 0.4

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&s vyhled

Oficialni arokové sazby (konec obdobi)

soucasna posledni zména
hodnota 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
Cesko 2T repo 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 -20 bps  11/2/2012
Mad’'arsko 2T depo 1.35 1.95 1.50 1.35 1.35 1.35 -15 bps  7/21/2015
Polsko 2T inter. sazbe 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 -50 bps 3/4/2015
Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
Cesko PRIBOR 3M 0.00 0.30 0.29 0.30 0.30 0.30
Mad'arsko BUBOR 3M 1.35 1.89 141 1.35 1.35 1.35
Polsko WIBOR 3M 1.72 1.65 1.72 1.60 1.65 1.67
Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
Cesko Cczioy 1.03 0.64 1.30 1.25 1.30 1.40
Mad'arsko HU10Y 3.01 2.71 3.45 3.40 3.60 3.80
Polsko PL10Y 252 2.12 3.01 2.45 2.40 2.80
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
Cesko EUR/CzZK 27.2 27.57 27.35 27.10 27.05 27.00
Mad'arsko EUR/HUF 315 300 315 310 310 309
Polsko EUR/PLN 4.22 4.07 4.19 4.20 4.15 4.10
HDP (meziro¢né, %)
2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 20160Q1
Cesko 24 1.3 4.0 4.4 4.1 3.9 2.2
Mad'arsko 3.2 3.4 3.5 2.7 2.8 2.9 2.4
Polsko 3.3 3.1 3.6 3.3 3.7 3.8 3.8
Inflace (meziro¢né, %, konec obdobi)
2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1
Cesko 0.7 0.1 0.2 0.8 0.2 0.7 15
Mad'arsko -0.5 -0.9 -0.6 0.6 0.1 2.2 2.2
Polsko -0.3 -1.0 -1.5 -0.8 -0.8 -0.1 0.4
Podil bilance bézZného Podil bilance verejnych financi
uctu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2015 2016 2015 2016
Cesko 1.7 1.7 Cesko -1.6 -1.3
Mad'arsko 6.0 4.5 Mad’arsko -2.3 -2.1
Polsko -1.2 -2.0 Polsko -3.0 -2.5 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, GSOB

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vite a na zakladé prament, které povaZuje za
spravné, divéryhodné a odpovidajici skutenosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancii & zmocnéncl nepfebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku
vagi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB negini 2adné prohlageni ohledné& piesnosti a tplnosti t&chto informaci.
CSOB také nepiebira jakoukoliv odpovédnost za pripadnou ztratu nebo kodu, kterou maze klient utrpét. CSOB jako aktivni Ugastnik obchodovani na finanénich
trzich upozornuje adresaty tohoto dokumentu, Ze obchoduje s investi¢nimi nastroji, ke kterym se vztahuji informace obsazené v tomto dokumentu. Bez pfedchoziho
souhlasu CSOB nelze tento dokument ani jeho &asti kopirovat nebo dale §ifit. Tento dokument méa pouze informaéni charakter a jeho text neni pravné zavazny,
nepredstavuje nabidku podle § 1732 zakona ¢. 89/2012 Sb., ob¢ansky zakonik, ve znéni pozdéjSich predpisu (dale jen ,ob&ansky zakonik®), ani vefejnou nabidku
podle § 1780 ob&anského zakoniku.
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