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e Mad’arsko
Snizovani sazeb v Madarsku skondilo 2

® Vyhled na tyden

CNB s novou prognézou 7

Centralni banky €efi vody okurkové sezény

Dalsi  Dalsi Uprostfed okurkové sezény jsou to ve stfedni Evropé centralni banky, které se
Dnes tyden mésic alespon trochu v sou€asné dobé staraji o vzruch.
EURCZK 2149 2 > V uplynulém tydnu to byl darska tralni banka, ktera prekvapivé snizil
uplynulém tydnu to byla madarska centralni banka, ktera prekvapivé snizila
EURIHUR 308.2 i« > sazby o 20 bazickych bodd na nové historické minimum 2,1 %. Timto krokem
BUR/PLN 4.15 2 > MNB zfejmé ukoncila téméF dvoulety nepfetrzity cyklus uvolfiovani ménoveé
politiky. Vysvétleni razantnéjSiho sniZzeni sazeb muazeme hledat v planu
3M PRIBOR 0.35 > > centralni banky zru8it dvoutydenni pokladni¢ni poukazky. Tyto pokladni¢ni
3M BUBOR 2.13 > > poukazky banka pouziva na stahovani likvidity a od 1. srpna je nahradi
3M WIBOR 267 > > dvoutydennimi depozity, ktera nebudou obchodovatelna na sekundarnim trhu.
Toto opatfeni vedlo v posledni dobé k velké poptavce po kratkodobych viadnich
dluhopisech a poklesu kratkodobych sazeb. MNB mohla vyuzit tohoto trzniho
LOEZC Lo 2 2 prostredi k vétSimu snizeni zakladni sazby.
10Y PLN 3.22 7 7
10Y HUF 4.32 2 2 Ceka tedy nyni Madarsko dlouhé obdobi stabilnich sazeb? Podle slov
guvernéra Matolcsyho by sazby mohly zUstat beze zmény az do konce roku
3M EURIBOR 0.21 > > 2015. Uvidime vSak, zdali MNB skute¢né dokaze takto dlouho sedét na nizké
10Y EMU 117 2 2 zakladni sazbé a to zejména v podminkach, kdyz Fed bude ménovou politiku
utahovat.

Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne

Posledni Cervencovy den bude ve znameni letos jiz patého zasedani bankovni
rady CNB k ménové politice. Na pofadu dne bude i nova prognéza, ktera
pravdépodobné posune exit ze stavajiciho kurzového rezimu na pozdéjsi dobu.
Dosud platna prognéza totiz prfedpokladala setrvani koruny pobliz hranice
27 CZK/EUR ,az“ (jen) do pocatku pfistiho roku. Pfipadny posun na pozdg&jsi
dobu (s ohledem na nizkou/nulovou inflaci) by vSak nemél byt velkym
pfekvapenim - zejména pokud novym terminem exitu bude léto 2015.
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Snizovani sazeb v Mad'arsku skoncilo

Mad'arska centralni banka
pfekvapivé sniZila sazby o 20
bazickych bodl.

Podle slov guvernéra
Matolcsyho by sazby mohly
zustat beze zmény aZ do
konce roku 2015.

Magdalena Stfedova

Madarska centralni banka prekvapivé snizila sazby o 20 bazickych bod( na nové
historické minimum 2,1 % a tim zfejmé& ukoncila témér dvoulety nepfetrzity cyklus
meénového uvolfiovani. MNB zacala se snizovanim sazeb v srpnu 2012 a sazby za tu
dobu snizila celkem o 490 bazickych bodu, pfi€emz tempo snizovani sazeb postupné
snizovala az na 10 bazickych bodu. V tomto ohledu bylo posledni 20 bodové snizeni
prekvapenim. Vysvétleni razantnéjSiho snizeni sazeb muzeme hledat v planu
centralni banky zrusit dvoutydenni pokladni¢ni poukazky. Tyto pokladni¢ni poukazky
banka pouziva na stahovani likvidity a od 1. srpna je nahradi dvoutydennimi
depozity, které nebudou obchodovatelné na sekundarnim trhu. Toto opatfeni vedlo
v posledni dobé k velké poptavce po kratkodobych viadnich dluhopisech (zejména
3mésicnich) a poklesu kratkodobych sazeb. MNB mohla vyuzit tohoto trzniho
prostredi k vétSimu snizeni zakladni sazby.

Ceka tedy nyni Madarsko dlouhé obdobi stabilnich sazeb? Podle slov guvernéra
Matolcsyho by sazby mohly zlUstat beze zmény az do konce roku 2015 s tim, Ze
pokud MNB uvidi, Ze inflaéni vyhled se méni, pfizpusobi novym podminkam
pochopitelné i ménovou politiku. Pfipomefime, Ze madarska ekonomika se podle
v8eho zotavuje (v 1. Ctvrtleti letoSniho roku rostla o 3,5 %), nicméné inflace zUstava
velmi nizka. V dubnu se poprvé inflacni Cisla dostala do zaporu (-0,1 % yly) a
v Cervnu spotiebitelské ceny poklesly mezirocné dokonce o 0,3 %. A i kdyz
predpokladame, Ze ceny v Madarsku by mohly zacit postupné rist, navrat inflace
k cily centralni banky (3 %) do konce roku 2015 neni pfili§ pravdépodobny. Co by
Teoreticky by to mohl byt slaby forint. Ale tolerance MNB ke slabé méné se zda byt
v posledni dobé vysoka a s planovanou konverzi cizoménovych pujcek do forint(,
ktera s nejvétsi pravdépodobnosti prob&hne jiz na konci tohoto roku, se bude ziejmé
jesté zvySovat. Zkouskou muze byt nakonec prvni rlist sazeb v USA (pocitame
s 2 Ctvrtletim 2015). Tento krok a s nim spojeny odliv kapitalu z rozvijejicich se trhu
by mohl MNB donutit zvySit sazby jesté pfed koncem roku 2015.
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Souwrce: Thomson Reuters Datastream / Fathom Consuiting
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Prehled trhu
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Klicové ocekavané udalosti

Nas§  Posledni

N Posledni Cervencovy den bude ve znameni letos jiz patého zasedani
odhad zména

§ § bankovni rady CNB k ménové politice. Na pofadu dne bude i nova
zakladnisazbav % 0,05  11/2012 progndza, ktera pravdépodobn& posune exit ze stavajiciho kurzového
zména v p. bodech 0 -20 rezimu na pozdéjSi dobu. Dosud platna prognéza totiz predpokladala
setrvani koruny pobliz hranice 27 CZK/EUR ,az" (jen) do pocatku pfistiho
roku. Nasledné komentare z CNB jiz ovéem vyznivaly ve prosp&ch druhého
Ctvrtleti, av8ak ani pfipadny posun na pozdé&jSi dobu by nemél byt velkym
prekvapenim. Dal$i pravdépodobnou zménou v prognéze by podle naseho
nazoru mohlo byt snizeni inflaéniho vyhledu pro konec letoSniho roku a pro
rok nasledujici, stejné jako Uprava prognézovaného tfimési¢niho PRIBORu
smérem dold, coz by fakticky znamenalo i posun prognézovaného
nacasovani prvniho zvySeni urokovych sazeb z prvniho &tvrtleti pfistiho
roku smérem dale do budoucnosti. Z tohoto pohledu by se nova prognéza
méla vice pfiblizit pohledu trhu i naSemu ocCekavani predpokladajiciho
pozdé&jsi exit a jeSté pozdéjsi start utahovani ménové politiky. Pokud jde o
spekulace o posunu kurzu smérem ke slabsim hodnotam, nemyslime si, ze
v tomto sméru bankovni rada ugini jakykoliv krok.
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

0 ) ) I I 0

28.07.2014 16:00 Kontrakty na prodej doml 06/2014 -6.9
USA 29.07.2014 15:00 S&P/CS Index cen nemov itosti % 05/2014 10.1 10.8
USA 29.07.2014 16:00 Spotiebitelska div éra 07/2014 85.5 85.2
USA 29.07.2014 22:00 Kvartalni zisk American Express UsD 07/2014
Madarsko 30.07.2014 9:00 Mira nezaméstnanosti % 06/2014 8
EMU 30.07.2014 11:00 Index ekonomické duv éry 07/2014 101.8 102
EMU 30.07.2014 11:00 Index spotiebitelské dlv éry 07/2014 *F -8.4 -7.5
Némecko 30.07.2014 14:00 |Inflace % 07/2014 *P 0.2 0.8 0.3 1
Némecko 30.07.2014 14:00 Harmonizovana inflace % 07/2014 *P 0.3 0.9 0.4 1
USA 30.07.2014 14:15 ADP report z trhu prace tis.,nsa  07/2014 241 281
USA 30.07.2014 14:30 HDP % 2Q/2014 *A 2.9 2.9 -2.9
USA 30.07.2014 14:30 Soukroma spotieba % 2Q/2014 *A 1.8 1
USA 30.07.2014 14:30 Cenovy index HDP % 2Q/2014 *A 1.8 1.3
USA 30.07.2014 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 2Q/2014 *A 1.2
USA 30.07.2014 20:00 Zasedani FOMC % 07/2014 0.25 0.25
Némecko 31.07.2014 8:00 Maloobchodni trzby % 06/2014 0.9 1 -0.6 1.9
Madarsko 31.07.2014 9:00 Vyrobni ceny % 06/2014 -0.7 -0.8 -1.1
Némecko 31.07.2014 9:55 Mira nezaméstnanosti % 07/2014 6.7 6.7
EMU 31.07.2014 11:00 Mira nezaméstnanosti % 06/2014 11.6 11.6
EMU 31.07.2014 11:00 Inflace % 07/2014 *P 0.5 0.5
EMU 31.07.2014 11:00 Jadrova inflace % 07/2014 *P 0.8 0.8
CR 31.07.2014 13:00 Zasedani CNB % 07/2014  0.05 0.05 0.05
USA 31.07.2014 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 07/2014 284
USA 31.07.2014 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 07/2014 2500
USA 31.07.2014 15:45 Index nakupnich manaZert z Chicaga 07/2014 63 62.6
Madarsko 01.08.2014 9:00 Index nakupnich manazerG v primyslu 07/2014 51.5
Madarsko 01.08.2014 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 05/2014 *F 419.2
Polsko 01.08.2014 9:00 Index nakupnich manazerti v primysiu 07/2014 50.5 50.3
CR 01.08.2014 9:30 Index nakupnich manazert v primyslu 07/2014 54.7
Francie  01.08.2014 9:50 Index nakupnich manazert v primysiu 07/2014 *F 47.6 47.6
Némecko 01.08.2014 9:55 Index nakupnich manazert v pramyslu 07/2014 *F 52.9 52.9
EMU 01.08.2014 10:00 Index nakupnich manazerti v primysiu 07/2014 *F 51.9 51.9
USA 01.08.2014 14:30 PrirGstek pracovnich sil - bez zemédélstv i tis.,nsa  07/2014 287 225 288
USA 01.08.2014 14:30 Prirtstek pracovnich sil - v soukromém sektoru tis.,nsa  07/2014 285 223 262
USA 01.08.2014 14:30 Mira nezaméstnanosti % 07/2014 6.1 6.1
USA 01.08.2014 14:30 Prdamérna hodinova mzda % 07/2014 0.2 2.2 0.2 2
USA 01.08.2014 14:30 Osobni pfijmy % 06/2014 0.4 0.4
USA 01.08.2014 14:30 Osobni vydaje % 06/2014 0.4 0.2
USA 01.08.2014 14:30 Deflator osobni spotieby % 06/2014 0.2 0.2 1.8
USA 01.08.2014 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 06/2014 0.2 1.5 0.2 1.5
USA 01.08.2014 15:55 Spotiebitelska divéra podle UniMichigan 07/2014 *F 81.4 81.3
USA 01.08.2014 16:00 Index nakupnich manazerti v primysiu ISM 07/2014 56.6 56 55.3
USA 01.08.2014 16:00 Cenovy subindex ISM 07/2014 60 58
USA 01.08.2014 23:00 Prodej domacich automobill mil. USD  07/2014 13.25 13.25
USA 01.08.2014 23:00 Celkovy prodej automobil mil. USD  07/2014 16.65 16.92

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&s vyhled

Oficialni arokové sazby (konec obdobi)

soucasna posledni zména
hodnota  2013Q4  2014Q1 2014Q2 2014Q3  2014Q4
Cesko 2T repo 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 -20 bps  11/2/2012
Mad’'arsko 2T depo 2.10 3.00 2.60 2.30 2.50 2.50 -15 bps  7/22/2014
Polsko 2T inter. sazbe 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.75 -25 bps 713/2013
Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)
soucasna
hodnota  2013Q4  2014Q1  2014Q2 2014Q3  2014Q4
Cesko PRIBOR 3M 0.35 0.38 0.37 0.35 0.35 0.36
Mad'arsko BUBOR 3M 2.13 2.99 2.67 2.34 2.50 2.50
Polsko WIBOR 3M 2.67 2.71 271 2.68 2.75 3.00
Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
soucasna
hodnota  2013Q4  2014Q1 2014Q2 2014Q3  2014Q4
Cesko czioy 1.33 2.09 1.84 1.34 1.50 1.70
Mad'arsko HUL10Y 3.89 5.25 4.95 3.77 5.30 5.70
Polsko PL10Y 3.21 4.25 4.03 3.39 4.45 4.70
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna
hodnota  2013Q4  2014Q1  2014Q2 2014Q3  2014Q4
Cesko EUR/CzZK 275 27.35 27.45 27.45 27.40 27.40
Mad'arsko EUR/HUF 308 297 307 310 298 295
Polsko EUR/PLN 4.14 4.16 4.17 4.16 4.15 4.09
HDP
2013Q2 2013Q3  2013Q4  2014Q1  2014Q2 2014Q3  2014Q4
Cesko -1.6 -1.0 1.1 2.9 2.9 25 1.2
Mad'arsko 0.5 1.8 2.7 35 2.3 2.3 2.3
Polsko 0.8 1.9 2.7 3.4 35 3.7 3.8
Inflace
2013Q2 2013Q3  2013Q4  2014Q1  2014Q2 2014Q3  2014Q4
Cesko 1.6 1.0 1.4 0.2 0.0 1.0 1.4
Mad'arsko 1.9 1.4 04 0.1 0.6 0.7 0.8
Polsko 0.2 1.0 0.7 0.7 0.2 -0.4 0.2
Podil bilance bézZného Podil bilance verejnych financi
uctu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2013 2014 2013 2014
Cesko -1.4 -1.4 Cesko -1.5 25
Mad'arsko 2.0 2.2 Mad’arsko -2.7 -3.0
Polsko -1.2 -2.5 Polsko -4.4 -3.5 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 skutednosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancd & zmocnénct neprebira 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 Uplnosti téchto informaci.
CSOB také nepiebira jakoukoliv odpovédnost za pripadnou ztratu nebo $kodu, kterou mize 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., obdansky zakonik, ve znéni pozdéjSich predpisu (dale jen ,obCansky zakonik®), ani vefejnou nabidku
podle § 1780 ob&anského zakoniku.
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