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Jak je daleko z Budapesti do Atén?

bnes Zména  Dalsi  Dalsi Na trzich dochazi k pfecenéni rizik a bohuzel stfedni Evropa se v tomto
7dni  tyden mésic procesu rovnéz vyrazné angazuje. Olej do ohné tentokrét pfiléva Madarsko,
EUR/CZK 25,90 0,19% 2 3 resp. jeho nova vlada, pomérné nestastnou rétorikou, ktera vyvolala dojem,
EUR/PLN 4,161 2,19% 2 a Ze tato zemé& mohla nasledovat osud Recka.
EUR/HUF 2858  4,14% 2 .

Ackoliv revize deficitu vefejnych financi v Madarsku ze strany nové vliady na
prvni pohled pfipomina feckych pfibéh (deficit pro tento rok byl zdvojnasoben

3M PRIBOR 125 0,01 > > M . I~ L o R .
na uroven 7,5 % HDP), existuje momentalné mezi obéma zemémi zasadni
3M WIBOR 3,86 0,00 > > . i’ . ) . S e T
rozdil. Za prvé, revize madarského deficitu je zvétSi casti ucetniho
3M BUBOR 523 0,02 3 2 , P B N .
charakteru, nebot nova vlada se rozhodla do vydaju zahrnout nékteré
polozky, které predchozi viada do verejnych financi nezaclefiovala. Za druhé,
lovczk 430 012 2 3 Madarsko ma pod dohledem MMF jiz velkou &ast ozdravné kury za sebou,
10Y PLN 582 0,06 2 Y

coZz se mimo jiné projevuje vtom, Ze bézny Ucet platebni bilance je jiz
10Y HUF 7,66 061 2 3 nékolikaty kvartal v fadé v prebytku — neboli z hlediska platebni bilance je
Madarsko v podstaté vyvozce kapitalu.

3M EURIBOR 0,69  -0,01 2
10Y EMU 259  -0,08 a8 Momentalni situace v Madarsku je nicméné znepokojiva i z jiného divodu.
Posledni hodnoty z Patku 15:30 Nova vlada se evidentné ztotozriuje s myslenkou slabsiho forintu. V pfipadé
madarské ekonomiky ovSem funguje nepfijemny trade-off vtom, Ze pozitivni
efekt slabSi mény pro export bude kompenzovan negativnimi dopady drazSich
splatek hypoték a spotiebnich Gvéru, jeZ jsou denominovany v cizich ménach
(zejména v EUR a CHF). Nyni je otazkou, zdali nova vlada dokaze fidit
ocekavani trhu natolik dobre, aby forint neprestrelil za hodnoty, jez pfedstavuji
prah bolesti zadluzenych madarskych domacnosti. Takovou Urovni je podle
nas hodnota EUR/HUF 300. Pokud se forint bude k této Grovni blizit, ¢i ji
dokonce prekroci, pak Ize o¢ekavat rychly nastup verbalnich intervenci, které
by ze strany vlady zdlrazrovaly pfiklon k fiskalné zodpovédné politice
a s velkou pravdépodobnosti i obnoveni Gvérového programu fizeného EU
a MMF (ktery méa skoncit letos na podzim).
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Cesky rozpo &tovy deficit nar Gsta

Rozpo ¢tovy schodek se uz
pfblizuje 100 mid. CzZK.

Z dosazeni planovaného
deficitu se stava docela
naro ény ukol.

Statnich dluhopis ¢ bude
pAbyvat rychleji.

Petr Dufek

Za prvnich pét mésicu letoSniho roku se deficit statniho rozpoétu vySplhal uz na
historickych 95,4 mld. korun. Je to uz vice nez polovina schodku planovaného pro
cely rok 2010. Na prvni pohled je rozpoctovy deficit podstatné vySSi nez ve stejném
obdobi loriského roku, avsak loni vysledky rozpoctu vylepSovaly rozpusténé rezervy
v celkovém objemu 32 mid. korun. Takze letoSni vyvoj rozpoctu je pfece jen o néco
malo lepSi nez ten lonsky.

V meziro¢nim srovnani se prece jen o néco lépe vyvijeji celkové dariové pfijmy.
Presto i zde je vidét riziko v podobé nizSiho vybéru dané z pfijmu pravnickych osob.
HorSi je to rovnéz s tzv. pojistnym, které tvofi nejvyznamnéjSi ¢ast rozpoctovych
pfijmt CR. Rostouci nezaméstnanost a stagnujici mzdy totiZz snizuji zakladnu pro
vypocet pojistného, na némz je ¢esky rozpocet bytostné zavisly. Na druhou stranu
pozitivnéji se vyvijeji spotfebni dané a DPH, nicméné i tak zaostavaji za letoSnim
planem. V tuto chvili se zda, Ze se vzdaluje Sance na dosazeni planovaného deficitu
ve vySi 163 mld. Vzhledem k tomu, Ze vétSina vydaju rozpoctu je pfedem dana ze
zékona, zbyva vladé jen pomérné maly manévrovaci prostor. O to vice se ubira
pozornost na podobu rozpoctu pro rok 2011, ktery bude feSit az nova vlada. Presto
se da ocCekavat, Ze ani rozpocet na pfisti rok nebude dramaticky lepSi nez ten
aktualni. Ekonomika se sice o néco vice rozjede, avSak ¢asu na legislativni zmény —
s ohledem na zdlouhavy proces schvalovani rozpo¢tu — neni nazbyt.

Zatimco deficit roste oproti planu rychleji, emise statnich dluhopist prozatim
zaostavaji za letoSnim planem. MF sice pro letoSni rok vypocetlo objem prostfedk
potfebnych na financovani deficitu a splatného dluhu na 280 mid. korun, nicméné od
zacatku roku vydalo dluhopisy pouze v hodnoté 70 mld. korun (z toho bondy za
7,5 mld. samo nakoupilo). Do konce pololeti zbyvaji jeSté dvé emise celkem za
10 mld. korun. MF uz zvefejnilo i emisni kalendar na treti Ctvrtleti, podle kterého by
chtélo na tuzemském trhu vydat dluhopisy za 52 mld. korun. Celkové by tak na
tuzemském trhu v obdobi leden az zafi ziskalo 132 mlid. Do celkové planované
letoSni emise, kterou MF planovalo v rozsahu 242,3-292,3 by tak zbyvalo jesté
110,3-160,3 mld., které mlze ziskat na doméacim a ¢astec¢né i na zahrani¢nim trhu.
Emise eurobondl sice zlistava stale ve hie, nicméné da se spekulovat o tom, Ze
vydavani dluhopisti na domacim trhu ve druhé poloviné roku jesté dale zesili, coz se
nepochybné odrazi i na vynosech na tuzemském trhu.

Plnéni statniho rozpo étu CR
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Rust ma d’'arského deficitu vzbuzuje obavy

Zdenék Safka

MNB ponechala sazby beze Madarské narodni banka zacatkem tydne nevyslySela prani nové vliady a poprvé od
zmény, deficit letos z Fejm é listopadu 2008 prerusSila pravidelné mésicni snizovani sazeb. Uprostfed tydne pak
pfekro & 3,8 % HDP, t. zvefejnila  novou inflaéni prognézu, v niZz zvySila odhad letoSniho rdstu

spotiebitelskych cen na 4,9 % yly. VétSi pozornost vSak byla vénovana deficitu
statnich financi. Minul& socialistickd vlada odsouhlasila s MMF a EU, Ze s Gspornymi
opatfenimi by deficit pro letoSni rok nemél prekrocit 3,8 % HDP, takova Uroven by
také meéla zastavit rust celkového verejného dluhu nad 80 % HDP. Stavajici vyvoj
ekonomiky ale podle MNB jiz maze deficit poslat na 4,3 az 4,5 % podle toho, zda
nova vlada do konce roku zmrazi rezervy.

Urove r dohodnutou s MMF.

Nova vlada preferuje oziveni Nova vlada vytvofena po drtivém vitézstvi opoziéni Fidesz v3ak jiz dfive deklarovala,
ekonomiky p fed rozpo ¢tovou Ze dohodnutd Groveni deficitu nepodporuje ekonomické oZiveni. Vlada podle
disciplinou. programového prohlaSeni musi predevSim opét rozpohybovat ekonomiku a teprve

nasledné uvaZzovat o ozdraveni vefejnych financi. K snizeni deficitu je podle
premiéra navic potfeba vyznamnéjSich strukturalnich reforem. Proto jiz kratce po
svém ustaveni vlada deklarovala novou cilovou Uroven letoSniho deficitu na 7,0 az
7.5 % HDP. Takova uroven byla ekonomy Fidesz deklarovana jiz pfed rokem, tenkrat
ale vzbudila velké poboureni a jejich odhad byl nasledné snizen na 4,5 az 6,5 %

HDP.
. L. . Zatimco vlada vzbudila obavy ze zvySeni deficitu jen u centralni banky, byl to zfejmé
EK i MMF varuji p fed vyssim i jeden z davodd, pro¢ MNB ponechala sazby beze zmény, vyvolalo to rozruch
deficitem. u mezinarodnich instituci. Potfebu urychlit madarskou fiskalni konsolidaci zduraznil

prezident Evropské komise Jose M. Barosso. Po schlizce s novym premiérem
V. Orbanem navic J. Barosso doporucil uspiSit strukturalni reformy, které byly dosud
odkladany. Do Madarska se zatim na neformalni rozhovory s novou vladni garniturou
chysta i mise MMF. Podle mluvéi vlady to zatim nebude oficialni inspekce plnéni
dohodnutého programu ani pfiprava revize.

Vlada p fipravuje dvoulety
krizovy plan zahrnujici
Ustavni a strukturalni zm ény.

Vaznost situace potvrdil v€éera mistopfedseda viady Késa, podle néj hrozi Madarsku
osud Recka. Vlada podle n&j do tydne pfipravi dvoulety krizovy plan, ktery zahrne
strukturdlni a Ustavni zmény. Odmitl vSak, Ze plan zahrne snizeni dani, tedy slib,
ktery byl ve volebni kampani Fidesz jednim z kli¢ovych. Vlada také zatim spoléha
spiSe na pomoc EU, neZ na dodrZeni stavajicich striktnich opatfeni naordinovanych
MMEF.

Deficit jako procento HDP

B R Y AN 0
0,0
-1,0
-2,0
-3,0
-4,0
-5,0
-6,0
-7,0
-8,0
: -9,0
e e e =L 10,0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investi €ni vyzkum




c 2010

. cervna

4

—4.6.2010

—28.5.2010

Y a4y 5Y 6Y 1AS 8Y 9y 10y 12y 15y 20Y

3

2y

1y

CZ6M IRS

400 T~ m T s s oo oo
1,50

1,00

+ 0T°90'¥C

+ 0T'S0°Te

+ 0T°'S0°LC

+ 0T'v0'€e

+ 0T'¥0'6C

- 0T'€0'9¢

r 0T'€0ct

 0T°20'9¢

+ 0T¢0¢Ct

0T'T0°6¢

|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
I
o
e
4]
Y

EURCZK

Prehled trh G

25,00

9Y 1oy
10y 12y 15Y 20Y

8y
9y

S
=
=
N
>
S
c
»O
-
7
o
>
=

— 4.6.2010
5Y 6Y A4
—4.6.2010
5y 6y 7Y 8Y

—28.5.2010
ay

a4y
—28.5.2010
3y

3y
2y

2y
1

HU 6M IRS
PL 6M IRS
5,75 q
4,25
4,00

EURPLN
Ceskosloven

EURHUF
290 1
T




CSOB

4. ¢ervna 2010

Klicové o cekavané udalosti

PO 9:00, CZ Zahrani €ni obchod (mld. CZ ~ . 5 41 -4
(mid- €219 CR: Obchod s nizSim p febytkem
V.10 .10 1V.09 Dubnovy vysledek obchodu nejspiSe viditelné ovlivnily vySSi ceny surovin
Saldo 11,0 183 13,5 a posilujici americky dolar. Presto se da pocitat s dvojcifernym rdstem
kumulativ. od ledna  58.3 473 478 exportu, a to pfedevSim diky vyvozu automobilt. Na strané dovozu sehraje
Export (%, yly) 12’0 12’7 _21’9 nejvétsi roli dovoz surovin a komponent. | pfes meziroéné nizsi o¢ekavany
p 0°'yy ' ’ ’ pfebytek obchodu povazujeme vyvoj obchodni bilance pro letosni rok za
Import (%, yly) 145 158  -258 pozitivni a predpokladame, ze za cely letodni rok dosahne 150 mid. korun.
)4 Ve 4 (<]
ST 900, CZ Inflace (%, mim) CR: Inflace mirn é vzhuaru
Za ocekavanym mezimésic¢nim vzestupem spotiebitelskych cen staly podle
V.10 NM.10 V.09 naSseho nazoru predevSim vySSi ceny pohonnych hmot a pokradujici
Inflace 0,1 0,3 0,0 prelévani vysSich spotfebnich dani do cen cigaret a alkoholu. Na druhé
Potraviny 0,4 0,4 11 strané ovSem nékteré vyrobky v kvétnu zlevriovaly, a to pfedevSim potraviny.
Bydleni a anergie 01 03 01 Meziro€ni inflace cilovana centralni bankou by se mohla zvy3it o jednu

desetinu na 1,2 % a zUstava tak i nadale hluboko pod cilovou hodnotou CNB.
DalSi mésice vsak jiz pfinesou vzestup inflace do blizkosti dvouprocentniho
cile, avSak o poptavkové inflaci zde stale nelze vibec hovofit.
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Kalenda r oéekavanych udalosti

- odhad  konsensus  pfedchozi
L B R
3,9

7.6.2010 09:00 Maloobchodni trzby (%) 04/2010 -4,0 -1,8
X Obchodni bilance
CR 7.6.2010 09:00 (mid. CZK) 04/2010 11,0 12,4 18,3
CR 7.6.2010 09:00 Mzdy (%) 1Q/2010 4,8
CR 7.6.2010 09:00 Stavebni vyroba (%) 04/2010 -18,3
CR 7.6.2010 09:00 Prdmyslova vyroba (%) 04/2010 8,0 10,1 10,2
Némecko 7.6.2010 12:00 Tovarni zakéazky (%) 04/2010 -0,2 25,2 5,0 26,1
, . Rozpoctové saldo
Madarsko 7.6.2010 17:00 (mid. HUF) 05/2010 -637
USA 8.6.2010 00:00 3leta aukce (mld. USD) 06/2010
Némecko 8.6.2010 08:00 Bézny Ucet (mld. EUR) 04/2010 12,4 18,0
. . Obchodni bilance
Némecko 8.6.2010 08:00 (mld. EUR) 04/2010 15,0 17,2
Madarsko 8.6.2010 09:00 OPchodni bilance 04/2010 *P 442,0 653,3
(mil. EUR)
SR 8.6.2010 09:00 Stavebni vyroba (%) 04/2010 -12,9
SR 8.6.2010 09:00 Prdmyslovéa vyroba (%) 04/2010 19,2
CR 8.6.2010 10:00 Bézny ucet (mld. CZK) 1Q/2010 -289,7
Némecko 8.6.2010 12:00 Prdmyslovéa vyroba (%) 04/2010 0,6 11,8 4,0 8,6
USA 9.6.2010 00:00 10leta aukce (mld. USD)  06/2010
CR 9.6.2010 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 05/2010 9,0 9,0 9,2
CR 9.6.2010 09:00 HDP (%) 1Q/2010 *F 14 0,2 1,2
Mad'arsko 9.6.2010 09:00 HDP (%) 1Q/2010 *F 0,9 0,1
CR 9.6.2010 09:00 Inflace (%) 05/2010 0,1 1,2 0,1 1,2 0,3 1,1
= . Aukce st. dluhopisu
CR 9.6.2010 12:00 2,80%/2013 (mid. CZK) 06/2010 5
i Projev Bernankeho na
USA 9.6.2010 16:00 zasedén( o rozpodtu (Fed) 06/2010
USA 9.6.2010 20:00 BéZova kniha (Fed) 06/2010
USA 10.6.2010 00:00 30leta aukce (mld. USD)  06/2010
Némecko 10.6.2010 08:00 Inflace (%) 05/2010 *F 0,1 1,2 0,1 1,2
Némecko 10.6.2010 08:00 Harmonizovana inflace (%) 05/2010 *F 0,1 1,2 0,1 1,2
SR 10.6.2010 09:00 Mzdy (%) 04/2010 8,2
EMU 10.6.2010 13:45 Zasedani ECB (%) 06/2010 1,00 1,00
USA 10.6.2010 14:30 HoKraculici zadostio davky g 5 4666
Vv nezaméstnanosti (tis.)
USA 10.6.2010 14:3p NOVE zadosti o davky 5.6. 447 453
Vv nezameéstnanosti (tis.)
. Projev Tricheta na mésiéni
EMU 10.6.2010 14:30 konferenci (ECB) 06/2010
. Obchodni bilance
USA 10.6.2010 14:30 (mid. USD) 04/2010 -41,0 -40,4
. Rozpoctové saldo
USA 10.6.2010 20:00 (mid. USD) 05/2010 -140,0
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Mad'arsko
Madarsko
SR

SR
USA

USA

USA

m/m - mezimésicné; yly - meziro¢né; s.a. - sezénné ocisténo; n.s.a. -

11.6.2010
11.6.2010

11.6.2010

11.6.2010
11.6.2010

11.6.2010

11.6.2010

09:00
09:00

09:00

09:00
14:30

14:30

16:00

Inflace (%)

Prdmyslova vyroba (%)
Obchodni bilance

(mld. EUR)

Inflace (%)

Maloobchodni trzby (%)
Maloobchodni trzby —
bez automobil G (%)
Spotrebitelska davéra
podle UniMichigan

05/2010
04/2010 *F

04/2010

05/2010
05/2010

05/2010

06/2010 *P

sezénné neocisténo; P - predbézné; F - finalni

0,2
0,3

74,8

EMU, USA, UK, JPY - pokud neni uvedeno jinak, data sezénné ocisténa; Stfedni Evropa - data sezénné neocisténa, pokud neni uvedeno jinak

Aukce statnich dluhopist: obdobi =

datum emise; m/m = poptavka; y/y = nabidka
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N&S vyhled
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Oficialni trokové sazby (konec obdobi)
sou éasna

hodnota V10
Cesko 2T repo 0,75 0,75
Mad'arsko 2T depo 575 5,00
Polsko 2T inter. sazba 3,50 3,50
Vyhled pro Grokové sazby (konec obdobi)
souéasnha VI10
hodnota
Cesko PRIBOR 3M 1,25 1,20
Madarsko  BUBOR 3M 5,23 5,30
Polsko WIBOR 3M 3,86 3,90

Dlouhodobé Grokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

sou asna
hodnota VI-10
Cesko IRS 10 let 2,90 3,25
Mad'arsko 6,75 6,00
Polsko 5,46 5,00
Devizové kurzy (konec obdobi)
sou asna
hodnota VI10
Cesko EUR/CZK 25,9 25,3
Mad'arsko  EUR/HUF 286,0 275
Polsko EUR/PLN 4,16 3,90
HDP
Q42009 Q12010
Cesko -3,1 14
Mad'arsko -5,3 -3,0
Inflace
.10 VI.10
Cesko 0,7 14
Mad'arsko 59 4.7
Podil bilance b éZného
G¢tu na HDP (%)
2009 2010
Cesko =150 -0,7
Mad’arsko -1,0 -05

1X.10 XI.10 .11 VI.11 posledni zm éna
0,75 0,75 1,00 1,25 -25 bps 6.5.2010
5,00 5,00 5,00 5,00 -25 bps 23.2.2010
3,50 3,50 3,75 4,00 -25 bps 25.6.2009
I1X.10 XI.10 .11 VI.11
1,15 1,22 1,35 1,60
5,10 5,00 5,00 5,00
3,90 4,10 4,30 4,30
IX.10 XI.10 .11 VI.11
3,45 3,65 3,80 3,95
6,00 6,00 6,00 6,00
5,00 5,00 5,20 5,50
I1X.10 XI.10 .11 VI.11
24,8 24,8 23,8 245
270 265 265 260
3,80 3,60 3,90 3,30
Meziroéni zména v %
Q22010 Q32010 Q42010 Q12011
1,7 15 14 1,7
-1,5 0,5 1,0 2,0
Mezro¢ni zména v %
1X.10 XI1.10 .11 VI.11
2,1 2,1 2,0 1e
4,2 3,5 3,5 3,5

Podil bilance ve Fejnych financi
na HDP (ESA 95, %)

2009 2010
Cesko 5,9 5,5
Mad'arsko -3,9 -5,5

Informace obsazené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vife a na zakladé
prament, které povaZuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skutednosti. Pfesto ani CSOB ani Zadny z jejich zamé&stnanct &i zmocnéncli
neprebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vadi klientovi za jakoukoliv informaci, kterd je obsaZena v tomto dokumentu, a zarovert CSOB
negini zadné prohlaseni ohledné& presnosti a Gplnosti t&chto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou maize klient utrpét. CSOB jako aktivni Gastnik obchodovani na finan&nich trzich upozorfiuje adreséaty tohoto dokumentu, Ze
obchoduje s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuji informace obsazené v tomto dokumentu. Bez predchoziho souhlasu CSOB nelze tento

dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo déle Sifit.
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