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* Vyhled na tyden

Polska centralni banka se zatim neshodne na utazeni ménovych Sroubu 4

Irska krize do st Fedni Evropy prozatim nedorazila

Zména  Dalsf Dalsi UZ se zdalo, Zze mraky finanéni krize, ktera zaséhla globalni ekonomiku
Dnes , j L P L . . . B
7 dni tyden  mésic v roce 2009 na dobro odval ¢as, kdyz se uvnitf eurozény rozhorel novy
EURICZK 2468 0.30% 2 2 problém, jez souvisi s velmi zranitelnou situaci uvniti irského bankovniho
EURPLN 3036 0,09% » p sektoruv. R|2|kove_prem|e u yladms:h gluhoplsu na pe_rlferu eurozony jsou
) tak opét na maximech, coz znaci, ze averze k riziku v Evropé je na
EUR/HUF 274,0 -0,86% ? 2 vzestupu.
3M PRIBOR 1,22 0,00 > > Zajimavé pritom je, ze stfedoevropské devizové a dluhopisové trhy na
3M WIBOR 3,85 0,00 > 2 irskou krizi reaguji prozatim velmi opatrné. Fakticky se tak opakuje reakce
3M BUBOR 5,37 0,02 2 2 téchto tvrhu na obdobnouv krizi na jare,tohotoe roku, kterav§e tykgla Rgclfafi
kdy pocéatec¢ni reakce stfedoevropskych trhi byla rovnéz velmi umirnéna.
Stejné jako v dubnu ¢&i kvétnu tohoto roku na problémy jednoho ze
10Y CZK 3,47  -0,01 ? ” zranitelnych ¢lenl eurozény reaguji negativné jen madarské pevné
10Y PLN 586 0,12 ? 2 urocené instrumenty, které do svych cen zabudovaly viditelné vySSi
10Y HUF 714 013 2 2 rizikové prémie (vynosy madarskych dluhopisti a CDS vzrostly od pocatku
fijna o pfiblizné 50 bazickych bodu).
M EURIBOR 1,14 0,08 o . . . L . . ..
M EURIBO i 2 Umirnéna reakce stredoevropskych trhi na irské problémy je pfitom
10Y EMU 2,69 0,13 ] F

veelku logicka. Obdobné jako v pfipadé Recka totiz riziko pfimé nakazy
Posledni hodnotyz Pétku 15:30 skrze obchodni ¢&i finanéni nakazy nehrozi. Toto vnimani irské krize
ve stfedni Evropé by se pfitom mohlo zménit pouze za pfedpokladu, Ze by
nardastem rizikovych prémii na periferii eurozény byl ohrozen rast v celé
meénové unii, ¢i pokud by se mél v dohledné dobé dostavit (at jiz fizeny &i
nefizeny) bankrot nékteré ze zemi eurozény. V takové fazi vSak zatim
nejsme a proto jakékoliv zasadnéjsi oslabeni stfedoevropskych meén
¢i cen dluhopisti povazujeme dosud za spiSe prechodné a tudiz atraktivni
prilezitost k zaujmuti dlouhych pozic v CZK, PLN a HUF a vladnich
dluhopist pfislusnych zemi.
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Polsko zatim unika trestu za nizkou rozpo
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¢tovou disciplinu

Polsky rozpo ¢éet méa hluboké

strukturalni problémy, jejichz
feSeni vlada dal vali p red
sebou.

Trhy budou ochotné
pfAimhou Ft oko, pokud vliada
po volbach p Fedstavi hlubsi

reformy a ve fejny dluh se
poda Fi udrzet pod 55 % HDP.

V to v tuto chvilinev é&fime a
sazime na prolomeni fiskalni
bariéry na 55 % HDP jiz
v roce 2011. To by byl pro
polské trhy jednozna ¢né
negativni impuls a vladu by

to tla ¢ilo do Usporn €jSiho
rozpo ¢tu na rok 2013...

Vefejny dluh Pravidlo

> 50%a < 55%
snizit

(Deficit/piijmum rozpoctu) se
musi oproti minulému roku

Jan Bures

Polsky rozpocet skonéi podruhé v fadé velice Spatnym vysledkem a deficit se
z 7,1 % HDP v roce 2009 vySplha k 8 % v tomto roce. V roce 2011 se pfitom situace
dramaticky nezméni a pokud vSe pujde podle plani ministerstva financi, méli by mit
Polaci deficit 6,5 % HDP.

Clovék by dokazal pfimhoutit oko, kdyby v&dél, 7e Polsko dogasné krvaci napfiklad
kvali prudkému dopadu financni krize. Nic takového. V Polsku znatelné zrychluje
dynamika HDP (v tomto roce odhadujeme 3,5 %) a vétSi cast deficitu ma
jednoznacéné strukturélni povahu (az 6 % HDP). To vola po hlubSich reforméach, pro
které v nejbliz§i dobé nasSim sousediim mlze schazet odvaha. Polsko ¢ekaji na konci
roku 2011 volby a jen stézi se stihne pfipravit Gsporny rozpocet na rok 2012.
Jakékoliv Uspory bude navic stéZovat masivni investiéni aktivita statu a
spolufinancovani evropskych projektd pfed mistrovstvim Evropy ve fotbale v roce
2012.

Proto, aby se Polaci vyhnuli trestu od trh(, jsou dalezité dva momenty. Za prvé,
polska vlada by méla byt schopna dodrzet alespori mélo ambiciézni cil pro schodek
rozpoc¢tu a po volbach v roce 2011 predstavit konkrétné&jsi a hlubsi reformni kroky. To
si jeSté s vysokou mirou nejistoty dokazeme predstavit.

HorSi je to s druhou podminkou. Polskd vlada musi prostfednictvim privatizaci a
dalSich opatfeni zabranit nardstu verfejného dluhu nad 55 % HDP a vyhnout se
tvrdym Uspornym Skrtim nafizenym polskymi rozpo¢tovymi pojistkami. Pfi vysokych
rozpoctovych schodcich spoléhaji Polaci na pokracujici privatizace, které maji podle
planu vynést v roce 2011 okolo 1 % HDP. Vedle toho chtéji snizit potfebu
financovani nového dluhu ,lepSim managementem likvidity“, ktery by mél v roce 2011
jednorazové ulevit o 1,3 % HDP. Kdyz vSechno pujde podle planu, mél by se dluh
ivroce 2011 zastavit na 54,2 % HDP, tedy tésné pod kliCovou bariéru. Projekt
jednotného inkasniho mista je pfitom v plenkach (stale v legislativnim procesu) a
1,3 % HDP, které meélo z dluhu odmaznout v roce 2011 lepSi fizeni likvidity, je tak
znaéné nejisté. Nejisté jsou i privatizacni pfijmy. | kdyZ se Polakdm v roce 2010 dafi
naplfiovat stanoveny plan, budou k tomu do budoucna potfebovat dobrou naladu na
akciovych trzich. V roce 2009 kupfikladu kvuli Spatné naladé na globalnich akciovych
trzich z privatizaci vybrali jenom polovi¢ku toho, co ocekavali.

My proto konzervativné ocekavame nizsi efekt obou opatfeni a v tuto chvili pocitame
s dluhem 55,2 % HDP na konci roku 2011 a prolomenim druhé fiskalni
rozpo ¢tové pojistky. To by pro trhy nebyl dobry signal a pro viadu by to
znamenalo nutnost na rok 2013 p Fipravit rozpo ¢€et, ktery by nezvySoval ve fFejné
zadluzeni. | kdyz v kratkém obdobi sazime na zisky zlotého tazené utaho  vanim
meénové politiky , v delSim horizontu mohou previadnout rizika spojena s vefejnymi
financemi.

Fiskalni riziko v EU

(Dluh/HDP) se nesmi
Vv pistim roce zvysit

Rozpocet na dalsi rok
musi byt vyrovnany

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
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Klicové o cekavané udalosti

UT cca 14:00, PL Zasedani NBP

Nas odhad Poslednizména

hlavni sazba v % 3,50 0
zména v b. bodech 0 -25

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

PL: NBP sazby z fejmé nezmeéni

Polska centralni banka (NBP) na svém zasedani konaném pristi stfedu (24.11.)
podle vSeho oznami zachovani referencni Urokové sazby na soucasné Urovni
3,5 %. Ze zapisu ze zasedani bankovni rady vyplyva, ze mezi centralnimi
bankéfi pretrvavaji velké rozpory. Zatimco néktefi ¢lenové bankovni rady vidi
soucasné oziveni jako udrzitelné a obavaji se pfipadnych inflacnich tlakt, druha
skupina argumentuje, Ze po vyprSeni jednorazovych vlivl spotfeba zpomali, coz
dokladaji pomalym rdstem reélnych mezd. V posledni dobé se pak debata toci
zejména kolem kurzu polského zlotého. PredevSim guvernér Belka ¢asto
opakuje své obavy o jeho posileni v pfipadé zvySovani trokovych sazeb.

V pribéhu listopadu se pfitom v bankovni radé udaly véci zajimavé nejen
z pohledu ekonoma. Nejprve se objevily relativné vyznamné signaly naznacujici
rast Urokovych sazeb. Dva ze Sesti centralnich bankérl, ktefi pfi srpnovém
zasedani (ze kterého jako z posledniho mame detailni informace o tom, jak
hlasovali jednotlivi bankéfi) hlasovali pro zachovani sazeb, se za letu zménili
z holubic na jestfaby (Winiecki, Zielinska-Glebocka). V poslednim tydnu vSak
u jejich kolegy Bratkowského nastala proména presné opacna a Anna Zielinska-
Glebocka zfejmé usoudila, Ze ji jestfabi hav neprospiva a vratila se rovnéz mezi
holubice. Vezmeme-li navic v Gvahu jednak konzistentné holubi¢iho guvernéra
Belku, jednak posledni data z polské ekonomiky, kterd nepfinesla zadné
nizkymi Groky se prodlouzi miniméalné o dal$i mésic. V naSem scénéafi prozatim
pocitame s oznamenim rdstu drokovych sazeb o 25 bazickych bodl na
prosincovém zasedani.
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Madarsko 25.11.2010 09:00 Maloobchodni trzby (%) 09/2010

Polsko 25.11.2010 10:00 Maloobchodni trzby (%) 10/2010 3,1 8,1 1,2 8,6
Polsko 25.11.2010 10:00 Mira nezaméstnanosti (%) 10/2010 11,6 11,5
Némecko 26.11.2010 08:00 Inflace (%) 11/2010 *P 0,1 1,3
Némecko 26.11.2010 08:00 Harmonizovana inflace (%) 11/2010 *P 0,1 1,3
Madarsko 26.11.2010 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 10/2010 10,8 10,9
EMU 26.11.2010 10:00 Penézni zasoba M3 (%) 10/2010 1,3 1,0

m/m - mezimési¢né; yly - mezironé; s.a. - sezénné ocisténo; n.s.a. - sezénné neoCisténo; P - predbézné; F - finalni
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

Oficialni trokové sazby (konec obdobi)
souéasna

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

hodnota
Cesko 2T repo 0,75 0,75 0,75 0,75 1,00 1,25 -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 3,1 4,00 4,00 4,00 -25 bps 25.6.2009
Vyhled pro trokové sazby (konec obdobf)

soucasna 10 XI1.10 .11 V11 IX.11

hodnota
Cesko PRIBOR 3M +1,22 1,20 1,23 1,25 1,45 1,65
Mad’arsko BUBOR 3M +5,37 5,25 5,25 525 5,25 5,25
Polsko WIBOR 3M +3,85 3,90 3,90 4,10 4,30 4,30

Dlouhodobé Urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
soucasna

IX.10 XI.10 .11 VI.11 IX.11
hodnota
Cesko IRS 10 let 29509,00 2,65 2,80 2,90 3,05 3,20
Mad’arsko 6650,00 6,50 6,50 6,25 6,00 6,00
Polsko 53800,00 4,95 5,00 5,60 5,60 5,80
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna 1y 10 XI1.10 .11 VI11 IX.11
hodnota
Cesko EUR/CZK 24685,0 24.8 245 24,6 24,6 24,0
Mad’arsko EUR/HUF 274350,0 280 280 275 275 275
Polsko EUR/PLN 39375,00 4,00 3,80 3,60 3,70 3,60
HDP Meziroéni zména v %
Q32010 Q4 2010 Q12011 Q22011 Q32011 Q42011
Cesko 3,0 2,2 2,0 1,2 1,0 2,5
Mad’arsko 0,5 1,0 1,2 1,4 2,0 25
Inflace Meziroéni zména v %
IX.10 XIl.10 .11 VI.11 IX.11 XI.11
Cesko 19 2,0 2,2 25 2.4 2.4
Mad'arsko 4,2 35 34 3,2 2,8 3,2
Podil bilance b éZného Padil bilance ve fejnych financi
(étu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2009 2010 2009 2010
Cesko -1,0 2,2 Cesko -5,9 55
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 vife a na zakladé
pramen, které povaZzuje za spravné, davéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Presto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancd &i zmocnéncl
neprebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vidi 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 maze klient utrpét. CSOB jako aktivni Géastnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty 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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