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DalSi Analyticky tydenik vyjde 19. srpna.

Hrozb u nadkazy z eurozony st Fidaji obavy o r Ust

Zména  Dalsi Dalsi Po ctvrte¢ni schuze kliCovych predstaviteld se dluhovéa krize v eurozoné

Dnes , , L. oo . P L .. s -
7 dni tyden  mésic dostala do dalSi faze. Kazdopadné trhy minimalné zpocatku pfijaly zavéry
EURICZK 24,32 0,64% > 2 summitu pozitivné, coz se odrazilo ve vySSim apetitu po rizikovych
EUR/PLN 3085 0.87% > 2 aktivech. Z toho profitoval i cely stfedoevropsky region. Ulevily si
SIRUE 2;376 1’44% = = predevSim forint a zloty — tedy mény ekonomik, kde je nezanedbatelny

objem hypoték domécnosti (pfiblizné 10 % HDP) denominovan
ve vycarskych francich. Silici Svycarska ména (proti euru&spol.) tudiz

3M PRIBOR 1,19 0,00 > > pfedstavovala zjevny kanal pro nakazu z eurozony.
SMWIBOR 471 0,02 > > Jestlize finanéni aspekt dluhové krize v podobé hrozby nekontrolované
ERECES NDE0) IEE > > nakazy muze v nasledujicich dnech a tydnech polevit, pak trhy mohou
postupné pfesunout svoji pozornost k realné ekonomice. Posledni data
10Y CZK 3,72 0,07 > r | pfichazejici z eurozény, na niz jsou stfedoevropské ekonomiky velmi Gzce
10Y PLN 581 0,05 > r | obchodné navazany, pfitom nejsou pfili§ povzbudivd. Znepokojivé je
10Y HUF 719 013 > 2 predevSim postupné zhorSovani predstihovych ukazatelt vlajkové lodi
zapadoevropské ekonomiky — Némecka, na které je napojen predevSim
3M EURBOR 1,62  -0,08 > > éeskyva mad’e°1rvsky prl‘me_sI. z pohvled,u nfajbliiél’ho vyyoje ve stfedni
Evropé tak mulzZe vystoupit do poprfedi otazka budouciho rdstu, resp.
10Y EMU 2,83 0,00 > A ]

hrozba prudkého zpomaleni, coz maze byt pro malé oteviené ekonomiky
Posledni hodnoty z Patku 15:30 ve stiedni Evropé neméné dulezité, ne-li dulezitéjsi nez hrozba nakazy
z periferie eurozony.
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Hypote €ni past pro Polaky ma jméno Svycarsky frank

Nova vina obav spojena s
dluhovymi problémy  Recka
se na finan ¢nich trzich
projevuje vyraznym nar dstem
averze k riziku. Investo #
proto za ¢inaji vyhledavat
bezpe ¢na aktiva, jako
nap fiklad n émecké

dluhopisy, zlato, ¢i Svycarsky
frank.

Vyrazné posilovani franku tak
polskym doméacnostem, které
se nedokazi efektivn & branit
kurzovému riziku, splatky
hypoték prodrazuje a z
hlediska poskytovatel & Gvéra
tak dochazi k nar dstu
kreditniho rizika.

Na druhou stranu je tento
efekt zmirn én jednak nizSimi
urokovymi sazbami, jednak

pom érn é pozitivnim vyvojem
na trhu prace. Polské
hypotéky ve francich tudiz
zatim nemusi byt tak zasadni
hrozbou pro fina ¢éni stabilitu
a pro budouci r dst zem é.

Vyvoj kurzu CHF/PLN od roku 2004
.
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Petr Baéa, Jan Cermak

Nizkouroceny Svycarsky frank a dlouhodobé posilujici zloty (od roku 2004 do léta
2008 posilil zloty proti Svycarskému franku o vice nez 34 %) zlakaly polské banky a
domacnosti k financovani pujéek na bydleni ze Svycarské mény. V [été 2008, kdy
podil novych hypoték denominovanych ve Svycarské méné dosahoval vrcholu
(v €ervnu to bylo dokonce 68,9 %), se frank prodaval za pfiblizné 2 zloté. Takovy
model financovani bydleni sice na jednu stranu snizuje mésicni vysi splatek, na
druhou stranu vSak vystavuje domacnosti vyznamnému kurzovému riziku (a banky
tim padem z ného vyplyvajicimu kreditnimu riziku).

To se projevuje pravé nyni, kdy se jeden Svycarsky frank prodava dokonce
za priblizné 3,4 zlotého. Vzhledem k tomu, Ze podil hypoték ve francich se
pohybuje stéle na pfiblizné 53 % jejich celkového objemu, tak mnoha polskym
domacnostem vyznamneé vzrostly mési¢ni splatky. Na konci roku 2010 byl pfitom
tento pomér 55 %, coz odpovidalo pfiblizné 10 % HDP. DalSim, spiSe potencialnim,
problémem je, Ze silngjSi frank efektivné zvysil celkovou hodnotu hypotéky, pficemz
ceny nemovitosti béhem hospodarské krize klesaly. Vysledkem je, ze NBP

odhaduje, Ze u nékterych hypoték vyrazné vzrostlo Loan-to-Value ratio.

Na druhou stranu, vyrazny pokles Grokovych sazeb v obdobi krize tento efekt
¢éastecné neutralizoval, stejné jako z hlediska hypoték pozitivni vyvoj na trhu prace.
Pravé silny rust nominalnich mezd v Polsku totiz dokazal (na rozdil napf.
od madarského pfikladu) do zna¢né miry kompenzovat narlst hypotecnich splatek
z titulu oslabeni zlotého vuci franku, takze relativni zatizeni rodinnych rozpocta by
nemuselo byt tak dramatické. Jinak feceno negativni dopad silného Svycarského
na spotfebu polskych domacnosti by zatim nemusel byt tak dramaticky. Rovnéz
podle cerstvé zvefejnéné Zpravy o finanéni stabilit¢ prozatim hypotéky ve
Svycarskych francich nepredstavuji zasadni problém.

Secéteno a podrtzeno: problém polskych hypoték ve Svycarskych francich nelze
v zadném pripadé podcenovat. Smrtici kombinace by pro polskou ekonomiku, resp.
finanéni sektor, nastala, pokud by se situace v eurozéné vyhrotila a vynesla
Svycarsky frank na novA maxima a zaroven by doSlo ke zhorSeni situace na
polském trhu prace. To vSak neni nas zékladni scénaf. Véfime proto, ze polské
doméacnosti a s nimi i celé ekonomika dokazi drazsi splatky z hypoték
ve Svycarskych francich absorbovat. Podceriovat pak nelze ani fakt, ze at jiz NBP,
tak ministerstvo financi, disponuji velkymi objemy eur, které mohou v pfipadé
nutnosti na intervence ve prospéch zlotého pouzit.

Ménova struktura hypoték polskych
doméacnosti (nové puijcky)
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Kalenda r oéekavanych udalosti

Némecko 7/25/2011 08:00 Maloobchodni trzby (%) 06/2011

Madarsko 7/26/2011 09:00 Maloobchodni trzby (%) 05/2011 -0.4 -1.3
Polsko 7/26/2011 10:00 Maloobchodni trzby (%)  06/2011 2.3 11.9 -1.1 13.8
Polsko 7/26/2011 10:00 Mira nezameéstnanosti (%) 06/2011 11.8 12.2
Mad'arsko 7/26/2011 14:00 Zasedani MNB (%) 07/2011 6,0 6,0 6,0

S&P/CS Index cen

USA 7/26/2011 15:00 et 05/2011 -3.96
nemovitosti (%)
USA 7/26/2011 16:00 Spotiebitelska d tvéra 07/2011 57.9 58.5
USA 7/26/2011 16:00 Zir;);iej novych dom u 06/2011 320 319
Némecko 7/27/2011 08:00 Spotfebitelska davéra GFK  08/2011 5.7
EMU 7/27/2011 10:00 Penézni zasoba M3 (%) 06/2011 24
Zakazky na zbozi dl.
USA 7/27/2011 14:30 spotf. bez dopr. prost F. 06/2011 0.5 0.6
(%)
. Zakazky na zbozi
USA 7/27/2011 14:30 06/2011 0.3 1.9

dlouhodobé spotieby (%)
USA 7/27/2011 20:00 Bézové kniha (Fed) 07/2011

Nové zadosti o davky v

USA 71282011 14:30 | T HCDS O o) 22.7.

USA 7/28/2011 14:30 \'jcr’]'gz"":#]’;cs'trf:ggzﬂ (‘;ig_";“’ky 15.7.

USA 7/28/2011 16:00 F,Z)”"akty na prodej domd g6/5419 8.2 15.5
Madarsko 7/29/2011 09:00 Vyrobni ceny (%) 06/2011 0.3 0.1 1.2
CR 7/29/2011 11:00 Penézni zasoba M2 (%) 06/2011 2.6
EMU 7/29/2011 11:00 Inflace (%) 07/2011 *P 2.7
USA 7/29/2011 14:30 Soukroméd spotieba (%) 2Q/2011 *A 2.2

USA 7/29/2011 14:30 HDP (%) 2Q/2011 *A 1,8 1.7 1.9
USA 7/29/2011 14:30 Cenovyindex HDP (%)  2Q/2011*A 2

USA 7/29/2011 16:00 'Z”g‘l?]’i‘cg‘é';“p”“’h manazert 75414 60 61.1

USA 7/29/2011 16:00 SPotfebitelska divéra 07/2011 *F 64

podle UniMichigan
m/m - mezimési¢né; yly - mezironé; s.a. - sezénné ocisténo; n.s.a. - sezénné neodisténo; P - predbé&zné; 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 arokové sazby (konec obdobi)
sou ¢asna

Sep-11 Dec-11 Mar-12 Jun-12 Sep-12 posledni zm éna
hodnota
Cesko 2T repo 0,75 0,75 1,00 1,25 1,50 1,50 -25 bps 5/6/2010
Mad'arsko 2T depo 6,00 6,00 6,00 6,25 6,25 6,25 25 bps 1/24/2011
Polsko 2T inter. sazba 4,25 4,50 4,75 4,75 4,75 5,00 25 bps 5/11/2011

Vyhled pro Grokové sazby (konec obdobi)

soucasna  gon 11 pec-ll  Mar-12  Jun-12  Sep-12

hodnota
Besko PRIBOR 3M 1,19 1,25 1,48 1,65 1,85 1,88
Madarsko BUBOR 3M 6,09 6,00 6,25 6,25 6,30 6,30
Polsko WIBOR 3M 471 4,60 5,00 5,10 5,15 515

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna oo 11  Dec-1l  Mar-12  Jun-12  Sep-12

hodnota
Gesko IRS 10 let 2,91 3,30 345 3,55 3,65 3,90
Madarsko 6,84 7,25 7,00 7,00 6,90 6,90
Polsko 5,39 5,95 6,00 6,10 6,15 6,20

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna goh 19 Dec-1l  Mar-12  Jun-12  Sep-12
hodnota
Cesko EUR/CZK 244 25,0 24,4 23,7 23,5 23,4
Mad'arsko EUR/HUF 2679 275 270 267 265 265
Polsko EUR/PLN 3,99 4,20 3,90 3,70 3,70 3,60
HDP Meziroéni zména v %
Q12011 Q22011 Q32011 Q42011 Q12012 Q22012 Q32012
Cesko 2,8 2,2 1.4 1.1 13 2,6 35
Mad'arsko 2,3 25 2,7 3,2 3,2 3,2 3,2
Polsko 4,4 44 4,6 4,2 4,6 49 4,7
Inflace Mezroéni zména v %
Jun-11 Sep-11 Dec-11 Mar-12 Jun-12 Sep-12 Dec-12
Cesko 18 19 2,1 25 2,4 2,3 2,1
Madarsko 43 45 4,5 4,2 4,0 3,5 3,0
Polsko 43 4.4 4,2 8IS 815 88 3,0
Podil bilance b éZzného Podil bilance ve Ffejnych financi
Gétu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2010 2011 2010 2011
Cesko 38 -3,6 Cesko -4,7 4,3
Mad'arsko 0,5 2,9 Mad'arsko -3,8 -2.9
Polsko 2,1 -2,9 Polsko -7,1 -6,9

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB®) v dobré vite a na zakladé
pramen(, které povazuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Pfesto ani CSOB ani 7adny z jejich zaméstnancii & zmocnéncl
neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vagi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
negini za4dné prohlaseni ohledné& presnosti a Gplnosti t&chto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpové&dnost za pfipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou mize klient utrpét. CSOB jako aktivni G&astnik 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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