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* Mad’arsko
Madarské vlada si hraje na Robina Hooda — vyplati se to? 2

* Vyhled na tyden

MNB ponecha zakladni sazbu na rekordnich minimech 4

Fed a korekce zisk i stfredoevropskych dluhopis

bnes ZMéna  Dalsi  Dalsi Sazky na kvantitativni uvolfiovani ménovych Sroubd v USA (Il.) hybaly

7dni  tyden mésic v poslednich tydnech i stfedni Evropou. Pokles averze k riziku a pfiliv penéz

EURICZK 2457 0,14% > 2 do regionu sice neocenily tolik mény, ale trhim s vliadnimi dluhopisy se dafilo.
EUR/PLN 3,967 1,54% 3> 2 Rizikové rozpéti visi némeckému desetiletému bundu spadlo v Cesku od
EURHUF 2746 0,03% > 2 zaCatku mésice skoro o 20 bazickych bod( a v Madarsku a Polsku o necelych

15 bazickych bodl. Na druhé strané stfedoevropské mény zlstaly po celou
dobu v lehké defenzivé a za stejné obdobi ztratily necelé procento.

3M PRIBOR 1,20 0,00 > 2
x \évdzi 2’2: 8'2(2) : : | kdy? na stfedoevropskfé trhy mély kromé} globalni néJady k_)ez,esporu, viiv i i
' ' domaci faktory (pfedevsim v Madarsku), sazky na dal$i masivni tiSténi dolar(
hraly dulezitou roli. Bojime se, Ze po oznameni konkrétnich krok( Fedu na
10YCzK 346 | 014 > ” listopadovém zasedani Fedu (2-3. listopadu), pozitivni efekt téchto sazek
10Y PLN 559 0,08 > » vyprch4. Dnes mohou byt i Spatna &isla z USA interpretovana byky na
10Y HUF 6,88 0,08 > 2 globélnich trzich pozitivné jako argument pro silnéjSi rozjezd kvantitativniho
uvolfovani meénovych Sroubd. Po listopadovém zasedani Fedu ale bude
3M EURIBOR 1,09 0,00 F ] > nejistota ohledné objemu nové monetarni expanze smetena ze stolu.
10Y EMU 2,47 012 > > Pfipadna horsi ¢isla z USA tak opét budou hnat rizikova aktiva spiSe do
Posledni hodnoty z Patku 15:30 defenzivy.

Ve svétle vyvoje v poslednich tydnech jsou daleko vice vici tomuto pfechodu
do defenzivy nachylngjsi aktualné relativné vysoké cenéné stfedoevropské
dluhopisy. Jinak je tomu u stfedoevropskych mén, které za poslednich &trnact
dni spiSe lehce ztratily a mohly by byt tudiz viG¢&i zhorSeni globalniho
sentimentu vice nachylné. Navic pokud dalSi domaci ¢isla v Polsku budou
nahravat blizicimu se utahovani domacich ménovych podminek v nejvétsi
stfedoevropské ekonomice. To miZe zloty stale drZet na relativné vysokych
Urovni a nepfimo podporovat i dalSi mény v regionu.
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Mad’arska vlada si hraje na Robina Hooda - vyplati se to?
Jan Cermak

Nov é uvalena da rn na Vlada premiéra Orbana pokraduje v razantnim kurzu, kdyZz po uvaleni dodate¢né

telekomy, energetické firmy a dané na banky pfichazi s dalSi dani. Ta je tentokrat namifena proti telekomunika¢nim

maloobchodni  Fetézce m gze a energetickym firem, jakoZz maloobchodnim fetézcim. Na rozdil od bank, kde se

pfinést zhruba 0,6 % HDP dan uplathuje podle vySe jejich bilance, se nova dané na vySe uvedené sektory

' uplatiiuje na trzby pfislusnych firem. Stejné jako v pfipadé bankovni dané i nové

vyhlaSena dar by méla byt pouze do¢asnou a méla byt uplatnéna jen v letech 2010-
2012.

roéné.

Vedle dodate¢nych pFijmu z bankovni dané odhadovanych ve vysi 200 miliard forint(
(0,8 % HDP) vletech 2010-2011, by nova dan uvalena na energetické,
telekomunikaéni a maloobchodni firmy méla pfinést do statniho rozpoctu dohromady
dodate¢nych 161 miliard forintt (0,6 % HDP) ro¢né. Z hlediska rozpodtu tedy vypada
strategie Orbanovy vlady pfiznive, avSak jak to vypada z jinych makroekonomickych
ahla?

Nové dan é sice st i ovlivni z pthedu inf!ace se zFejr‘r]é Qetfeba 9bé1vatvfapatickychwdopvaq& a to i pfesto, 2(_—::
vysi inflace, ale mohou nové uvalené dané se tykaji vesmés odveétvi, kde pfislusné podniky disponuji
romluvit d(; r dstu HDP nezanedbatelnou monopolni silou. Dopad in celkovou inflaci nebude zfejmé vetSi nez

P 0,1, resp. 0,2 % procentniho bodu.

Pokud se pak tykd hospodarského rlstu, zde je nutné odliSit kratkodoby a
dlouhodoby dopad novych dani. Z hlediska kratkodobého horizontu je dost dobie
mozné, Ze vysSi dané pfinesou dokonce vysSi rlast. Zdanéni je totiz uplatnéno
vesmés na firmy vlastnéné nerezidenty, a tak fakticky povede k docasnému
vylepSeni béZzného Gctu platebni bilance. To by spolu s nizsi rozpo¢tovym deficitem
mohlo pfispét (za jinak stejnych) okolnosti k pevnéjSimu forintu -ten by pfitom byl
Zadouci Ulevou pro bilance madarskych domacnosti, jez tizi avéry v cizich ménach.

Kratkodob & by mohl byt Dopady novych dani uplatnénych na vybrané sektory na dlouhodoby rast by naopak
dariovy dopad dani neutralni mély b_y't s:pl'ée neg§1t|yn_i ato vpfesto, Ze Jej_lf:h fungpvévnl' ma byt jen doéasrjé. -
az dokonce lehce pozitivni. Potengalm z’ahra,man mvestgn mohou totiz ne_gatvlvne ;areagov_at na da_nove
. o veletoe madarské vlady, kterd zcela v duchu teorie ¢asové nekonzistence nejprve
DIOUQOdOb ? b),/ vySS|v lakala pfimé zahrani¢ni investice na rizné darnové pobidky, aby nasledné zahraniéni
sektorov € selektivni dan & investory neéekané zdanila. Neni pfitom asi tfeba dodavat, ze Madarsko bylo a
mohly r dst ublizit. dosud je zemi svysokym pfilivem zahrani¢nich investic, ktery vyznamné zvysil
potencialni vystup ekonomiky.

Dan Zdanény sektor/ sazba dan & Doba trvani dan &
srazkova dar uvalena na velikost - velké banky s bilancinad 50 miliard HUF plati sazbu 0,5 % 2010-2011
bilance banky (aktiv) - malé banky s bilancido 50 mid. HUF plati sazbu 0.15 %'
dan ze zisku pojistovny a ostatni finan¢ni zprostfedkovatelé 2010-2011

sazba dané 5,6-6,2 %

Telekominika¢ni firmy:
Y s s - ro¢ni obrat do 500 mil. HUF - sazba 2 %
dati  (€istého) obratu - rogni obrat 500 mil. - 30 mid. HUF - sazba 4 % 2010-2012

- ro¢ni obrat nad 30 mld. HUF - sazba 6,5 %

Firmy podnikaciv malobchodu:
- obrat od 500 mil. - 30 mld. - sazba 0,1 %

n z (Cistéh brat 2010-2012
dafi z (Cistého) obratu - obrat od 30 mid. do 100 mid. - sazba 0,4 % 0-20
- obrat nad 100 mld. - sazba 2,5 %
En tické firmy:
dan z (Cistého) obratu ergencke irmy 2010-2012

- vS§echny firmy v sektoru musi zaplatit dan 1.05 % z obratu
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Kalendar oéekavanych udalost i

Nové pramyslové zakazky

EMU 25102010 11:00 o0 08/2010 240 112
Mad'arsko 25.10.2010 14:00 Zasedani MNB (%) 10/2010 5,25 5,25 5,25
USA 25.10.2010 16:00 Fnr]cﬁt.i)ej stavajicich domd 59,5519 4,25 413
Némecko 26.10.2010 08:00 Spotrebitelska diveéra GfK  11/2010 54 49
Polsko 26.10.2010 10:00 Maloobchodni trzby (%)  09/2010 -0,6 6,6 1,6 6,6
Polsko 26.10.2010 10:00 Mira nezaméstnanosti (%) 09/2010 11,4 11,3
USA 26.10.2010 15:00 fgggﬁfo'snt?‘(%ce” 08/2010 2,90 3,18
USA 26.10.2010 16:00 Spotfebitelskad avéra  10/2010 49,7 48,5
Némecko 27.10.2010 08:00 Harmonizovana inflace (%) 10/2010 *P -0,2 1,3
N&émecko 27.10.2010 08:00 Inflace (%) 10/2010 *P 0,1 13 0,1 13
EMU 27.10.2010 10:00 Pené&znizasoba M3 (%)  09/2010 14 11
Polsko 27.10.2010 14:00 Zasedani RPP (%) 10/2010 3,50 3,50
USA 27.10.2010 14:30 zs'gf‘;kg’egadz%‘:‘i:)%'& () 09/2010 0,4 2,0
USA 27.10.2010 14:30 gﬁ‘)’fﬁkgogaézsg%ﬁeby () 09/2010 15 13
USA 27.10.2010 16:00 g{g;’ej novych dom & 09/2010 299 288
Madarsko 28.10.2010 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 09/2010 11,1 11,0
SR 28.10.2010 09:00 Ceny v pramyslu (%) 09/2010 0,2 -0,4
Némecko 28.10.2010 09:55 Mira nezaméstnanosti (%) 10/2010 7,4 7,5
EMU 28.10.2010 11:00 Index ekonomické davéry  10/2010 103,2
USA 28.10.2010 14:30 \F,"r’]‘gza:r‘r‘]]g;'trfgggztt: (’ti;’?""y 16.10. 4 441
USA 28.10.2010 14:30 \';"r’]‘:; :ﬁg‘s’z‘]‘a‘r’]g;‘l"gs) 23.10. 452
EMU 28.10.2010 16:00 Index spotfebitelské davéry 10/2010 -11
Madarsko 29.10.2010 09:00 Vyrobni ceny (%) 09/2010 -0,2 9,0
SR 29.10.2010 09:00 B&zny G&et (mld. EUR) 08/2010 -329
CR 29.10.2010 11:00 Pen&’nizésoba M2 (%)  09/2010 4,6
EMU 29.10.2010 11:00 Mira nezaméstnanosti (%) 09/2010 10,1
USA 29.10.2010 14:30 Soukroma spotfeba (%) 3Q/2010 *A 25 2,2
USA 29.10.2010 14:30 Cenovy index HDP (%) 3Q/2010 *A 2,0 1,9
USA 29.10.2010 14:30 i‘;g{?ggy"(ﬁz;ﬂor osobni 3455010 *A 11 1,0
USA 29.10.2010 14:30 HDP (%) 3Q/2010*A 24 2,2 17
USA 29.10.2010 16:00 'Z”gf]’i‘cgg';“p”“’h manazert 55019 58,0 60,4
USA 20.10.2010 16:00 SPofrebitelska divéra 10/2010 *F 68,2 67,9

podle UniMichigan

m/m - mezimésicné; yly - mezirocné; s.a. - sezénné ocisténo; n.s.a. - sezénné neodisténo; P - pfedbézné; F - finalni
EMU, USA, UK, JPY - pokud neni uvedeno jinak, data sezénné ocisténa; Stfedni Evropa - data sez6nné neocisténa, pokud neni uvedeno jinak
Aukce statnich dluhopist: obdobi = datum emise; m/m = poptavka; y/y = nabidka
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N&s vyhled

Oficialni trokové sazby (konec obdobi)
sou asna

1X.10 XI.10 .11 VI.11 IX.11 posledni zm éna

hodnota
Cesko 2T repo 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 1,00 -25 bps 6.5.2010
Mad’arsko 2T depo 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 -25 bps 23.2.2010
Polsko 2T inter. sazba 3,50 3,50 3,75 3,75 4,00 4,00 -25 bps 25.6.2009
Vyhled pro trokové sazby (konec obdobi)

soucasna x40 X11.10 i1 VIl IX.11

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 1,20 1,20 1,20 1,25 1,35 iLf5l5
Mad’arsko BUBOR 3M 5,35 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25
Polsko WIBOR 3M 3,84 3,90 3,90 4,10 4,30 4,30

Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
sou éasna

IX.10 XIl.10 .11 V911 IX.11
hodnota
Cesko IRS 10 let 2,74 2,65 2,75 2,90 3,05 3,15
Mad'arsko 6,37 6,50 6,50 6,25 6,00 6,00
Polsko 5,14 4,95 5,00 5,60 5,60 5,80
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna 10 XI1.10 i Vi1 IX.11
hodnota
Cesko EUR/CZK 24,6 24,8 245 24,6 24,6 24,0
Mad’arsko EUR/HUF 2747 280 280 275 275 275
Polsko EUR/PLN 3,97 4,00 3,90 3,60 3,70 3,60
HDP Meziro¢ni zména v %
Q32010 Q42010 Q12011 Q22011 Q32011 Q42011
Cesko 2,0 1,4 15 1,1 2,0 3,0
Mad’arsko 0,5 1,0 1,2 1,4 2,0 2,5
Inflace Meziro¢ni zména v %
1X.10 XI1.10 .11 VI.11 IX.11 XI.11
Cesko 1,9 2,0 2,0 2,1 2,4 25
Mad'arsko 4,2 35 34 3,2 2,8 3,2
Podil bilance b ézného Podil bilance ve fejnych financi
Gétu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2009 2010 2009 2010
Cesko -1,0 -15 Cesko -5,9 5,5
Mad'arsko 0,5 1,0 Mad'arsko -3,8 -3,0

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 skute&nosti. Pesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancd & zmocnéncl neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vagi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je
obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB neéini zadné prohlageni ohledné presnosti a Gplnosti téchto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pFipadnou ztratu nebo
gkodu, kterou maze klient utrpét. CSOB jako aktivni Géastnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze obchoduije 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 &ffit.
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