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Mad’arska politika rozhybala region

Dali Dal3i Madafi jsou mistfi v rozpoc¢tové improvizaci. Chystaji se na banky hodit vétSinu

tyden  mésic nakladd s pljckami domacnosti ve Svycarskych francich. Jak se ukazuje,
celkové ztraty mohou dosahnout az 1,4 % HDP, coz je 17 % bankovniho

EURICZK 2442 2 = kapitalu. Madarské dluhopisy i forint se dostaly pod vyrazny tlak, protoZze banky

EURPLN 4300 2 N pii predéasnych splatkach zahraniénich hypoték budou muset shanét hotovost

EUR/HUF 285,5 ? > v fadech miliard eur. Tlak maze trochu polevit, pokud se madarské viadé podari
pfijmout Usporny rozpocet pro rok 2012.

Dnes

3M PRIBOR 1,17 >
3M WIBOR 4,76
3M BUBOR 6,10 2

Na polském zlotém se nejen madarské, ale i globalni napéti podepsalo také
negativné a béhem tydne si sahnul na nejslabSi Urovné za poslednich

]
S R

statni banky BGK, kterd obdobi slabého zlotého vyuziva ke konverzi

10Y CZK 201 > 2 br_u;elsk)’/ch eur. !Dokud ,bY tlakv na Zloty pokra(:oyval_,_ e vellf)’{m z?jrr:lem
ministerstva financi ho bréanit. Vefejny dluh by se totiz jinak (kvdli znacnému

10Y PLN 582 ” ” podilu zahrani¢niho dluhu) mohl vySplhat nad 55 % HDP.

10Y HUF 7,44 ” r

V tuto chvili je zloty od za¢atku roku slabsi skoro o 8 %. Kdyz vezmeme v potaz,
3M EURIBOR 1,55 3 . ze podil zahrani¢niho dluhu na vefejném cini skoro 40 %, mize soucasné
10Y BMU 101 . » znehodnoceni kurzu znamenat skoro 3 prpcentnl’ body vgfejného dluhu vQé!

’ HDP navic. Intervence ve prospéch zlotého jsou navic efektivnéjsi, pokud s nimi
Posledni hodnoty z Patku 15:30 ministerstvo financi pfijde véas. Slaby zloty navic maze byt trnem v oku centralni
bance, kterou stale trapi pretrvavajici inflacni ocekavani. V poslednim tydnu
jsme vidéli hned dva relativné umirnéné bankéfe (Glapinski, Gilowska), jak
nevylucuji dal§i utazeni meénové politiky.
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Mad’'arské doméacnosti mohou p Fed€asné splatit FX v éry

Mad'arské doméacnosti budou
mit moznost své p djéky
v cizich m énach jednoradzov é
splatit s podstatn é

vyhodn éjSim kurzem.

Obéti nového planu se

stanou ma d’arské banky, coz

jest é dale zhorSi image
mad'arské hospoda rské
politiky ve sv été.
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Jan Cermék, Gyorgy Barcza

Na Cele Zebricku zemi s nejagresivnéjsi intervenéni politikou figuruje Madarsko a
tuto svoji pozici si mozna jesté vylepsi diky zvefejnéni svého posledniho planu, jak
vyresSit nekongici problém s Gvéry doméacnosti (pfedevsim hypoték) ve Svycarskych
francich. Ty si Madafi v masivnim méfitku nabrali v letech 2005 az 2007 a nyni je

tyto Gveéry, vinou propadu kurzu, tizi jako koule na noze.

Prvni pokus, jak se s timto problémem vyrovnat, bylo ze strany Orbanovy viady
opatreni, jez bankam pfikazovalo umoznit splacet Uvéry v cizich ménach v méné
doméci, a to pfi podstatné vyhodnéjSim kurzu (CHF/HUF 180). Rozdil mezi
aktualnim kurzem a kurzem ,dohodnutym* se pfitom mél akumulovat na zvlastnim

GGtu (Grocit sazbou BUBORuU) a po nékolika letech pfi¢ist k zbyvajici jistiné
puvodniho Gvéru.

Vladda pfi zavedeni tohoto opatfeni evidentné séazela na to, Ze kurz forintu
v budoucnu spiSe posili nez oslabi, takze dodate¢na zatéz ze ztrat pfipsanych
k jistiné nebude nijak fatalni. To se vSak nestalo, nebot forint je vici franku i euru
stale slaby, a tak ztraty domacnosti narlstaly. Poté pfichazi viadni zasah ¢&islo dvé,
ktery nuti banky umoznit domécnostem jednorazové splaceni Gvéra v cizich
meénach. Kurz, ma byt pfitom opét nastaven na Grovni CHF/HUF 180, respektive
EUR/HUF 250. Ztraty z rozdilu mezi vladou pfikdzanym kurzem a kurzem trznim
pfitom maji nést banky. A nepljde o malé ztraty — pokud by doméacnosti pred¢asné
splatily tfetinu svych Gvéri ve Svycarskych francich (celkem jich je za 24,8 mld.
CHF), madarské banky utrpi okamzitou ztratu ve vysi 1,4 % HDP, coZ predstavuje
17 % jejich kapitalu. VySe uvedeny scénér je nicméné extrémni, nebot reélné Ize
spiSe pocitat s tim, Ze pouze 10-20 % klientd bude schopno své Uvéry predcasné
splatit.

Nicméné i tak ztraty bank (pfevazné v drzeni zahrani¢nich investord) nebudou malé
(asi 2-4 mld. euro) a Ize pocitat s tim, Ze se budou snazit nové vladni opatfeni
pravné napadnout. Napfiklad ¢len bankovni rady ECB uvedl, Ze jde o poruseni
pravidel vnitfniho trhu. Stejné tak nebudou nadSeny ratingové agentury. Presto
madarskou vladu, kterd se v parlamentu dvoutfetinovou vétSinou distancuje od
aplikace planu, ktery ma podle premiéra pomoci 150-300 tisicim dluznik(, patrné
nic neodradi. Negativni image v zahrani¢i spojena se zavadénim vySe uvedeného
planu bude minimalné v kratkém obdobi negativni zpravou pro forint a madarské
dluhopisy.
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Inflace v Polsku a Ma d'arsku se posunula vzh dru
Petr Baga, Jan Cerméak

Inflace v Polsku mirn é Podle informaci statistického Uradu dosahla inflace v Polsku v srpnu hodnoty 4,3 %
prekvapila. meziro¢né, ¢imz pfipravila trhim mirné pfekvapeni (konsenzus byl 4,2 %). Oproti
nasim predpokladdm doSlo k vyznamnéjSimu poklesu cen potravin, které se tak
snizovaly o vice nez procento mezimési¢neé jiz tfeti mésic v fadé. | pres vyrazny
pokles oproti letoSnim maximim (5 % yly) se mira inflace pohybuje vysoko nad
horni hranici toleranéniho pasma centralni banky, ktera ¢ini 3,5 %.

Na konci tohoto roku by se Podle naSich predbéznych odhadi by méla inflace ve zbytku roku klesat a
méla vratit pod 4 %. v prosinci by se mohla poprvé od Unora vratit pod 4 %. NejvyznamnéjSim rizikem
pro predpovéd je v soucasné dobé kurz polského zlotého, ktery je z regionalnich
mén prozatim nejsilngji ovlivnén nejnovéjSim dénim, tykajicim se dluhové krize
v eurozoné. V nasledujicim roce by vSak mél pomoci vratit inflaci k cili i pomalejsi
rast polské ekonomiky.

, . . P Madarska inflace v srpnu pomérné vyrazné prekvapila, kdyz jeji meziroéni tempo

Mad'arska lnflac_e p ’Qk""%p"’ € zrychlilo na 3,6 %. V pozadi zrychleného rlstu jsou vice méné vnéjsi faktory jako

Zry,ChIa vinou draljeh'O, viditelné vy3si ceny benzinu a mensi (sezénni) pokles cen potraviny. Z toho

benzinu. Vyhled z ustava celkové plyne, Ze jadrova inflace tak na rozdil od celkové zpomalila (na 3,1%
smiseny. meziro¢né).

Inflacni vyhled zUstava v Madarsku smiSeny, kdy v nejbliz§im horizontu maze rist
cen povzbudit jednak slabsi forint a jednak zvySeni nékterych spotfebnich dani.
V obou pfipadech by pfispévek k rastu inflace mél byt 0,1-0,2 procentniho bodu.
Na druhou stranu vyhled pro rok 2012 zUstava relativné priznivy, kdyz velmi slaba
poptavka by méla zajistit mirny pokles (meziro¢ni) inflace smérem hranici 3 %.

PL: Inflace Mad'arské inflace
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Kliéové o cekavané udalosti

PO cca 14:00, HU Zasedani MNB

HU: Zakladni sazba stale beze zm ény

Nas  Posledni Ackoliv forint pribézné oslabuje a inflace (v meziroénim vyjadreni) stale roste,
odhad  zména MNB se bude i naddle drZet své neutralni pozice a sazby ménit nebude.
zakladnisazbav % 6,00 1/2011
zména v b. bodech 0 25

CT 13:00, CZ Zasedani CNB CZ SaZby CNB beze Zm ény

Hlavni trokova sazba CNB zUstava jiz 16 mésict beze zmé&ny na historicky

Nas  Posledni nejnizsi Grovni a s ni se v blizkosti minim nachazeji i sazby na penéznim trhu.

odhad zména Prognéza centrélni banky sice indikuje, Ze by Grokové sazby v CR mély jesté

zékladnisazbav % 0,75  5/2010 na prelomu roku zamifit vzharu, avSak zhorSeny vyhled evropské ekonomiky
zména v p. bodech 0 25 bude fungovat jako velmi silna brzda pro zvySovani ¢eskych sazeb. Ceka nas

proto delSi obdobi stability Urokovych sazeb centralni banky, coz ovSem
neznamena, Ze se v pribéhu dalSich mésict dlouhodobé Urokové sazby jesté
vice neodpoutaji od svych nedavnych minim.
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Kalenda r oéekavanych udalosti

Polsko 19.9.2011 14:00 Pramyslova vyroba (%) 08/2011
Polsko 19.9.2011 14:00 Ceny v pramyslu (%) 08/2011 0,2 6,4 0,4 5,9
USA 10.9.2011 19:00 'mdexstaviteltrodinnych — q,54,4 15 15
dom
Némecko 20.9.2011 08:00 Ceny v primyslu (%) 08/2011 0,1 6,0 0,7 5,8
Némecko 20.9.2011 11:00 'Mdexpodnikatelské - 5q549 -40,0 -37,6
nélady Zew (o €éekavani)
N&mecko 20.9.2011 11:00 'ndexZew (hodnoceni 00/2011 37,5 53,5
soucasné situace)
Madarsko 20.9.2011 14:00 Zasedani MNB (%) 09/2011 6,00 6,00
Polsko 20.9.2011 14:00 Jéadrova inflace (%) 08/2011 0,0 2,4 0,1 2,4
USA 20.9.2011 14:30 Udeélena stavebni povoleni 08/2011 590 597
USA 20.9.2011 14:30 gg;aée”' stavebnovych /5911 590 604
Madarsko 21.9.2011 09:00 Maloobchodni trzby (%) 07/2011 -1,2 -0,5
= . Aukce st. dluhopisu
CR 21.9.2011 12:00 2,75%/2014 (mid. CZK) 09/2011 8
¢RrR 21.9.2011 12:30 Zasedani ENB (%) 09/2011 0,75 0,75 0,75
USA 21.9.2011 16:00 (Pnr]‘i’ld)e' stavajicich domi— g/5511 4,75 4,67
USA 21.9.2011 20:15 Zasedani FOMC (%) 09/2011 0,25 0,25
EMU 2292011 10:00 'Mdex nakupnich manazerd gq,,51q «p 51,0 51,5
ve sluzbach
EMU 22.9.2011 10:00 'Mdex nakupnich manazert 511 «p 49,0 49,0
v primyslu
EMU 22.9.2011 11:00 2‘,2;’9 prumyslové zakazky 75019 1,2 10,5 0,7 11,1
EMU 22.9.2011 11:00 Index spotfebitelské diveéry 09/2011 *A -17,5 -16,5
. . Aukce st. dluhopisu/pevna .
Madarsko 22.9.2011 12:00 sazba (mld. HUF) 09/2011 *A
USA 22.9.2011 14:30 'NOV€Zadostio davky 16.9. 414
v nezaméstnanosti (tis.)
USA 22.0.2011 14:30 "okratuiici zadostio davky g g 3717
v nezaméstnanosti (tis.)
USA 22.9.2011 16:00 Predstihové ukazatele 08/2011 0,1 0,5
SR 23.9.2011 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 08/2011 13,0 13,2
Polsko 23.9.2011 10:00 Maloobchodni trzby (%)  08/2011 -0,5 9,2 0,7 8,2
Polsko 23.9.2011 10:00 Mira nezaméstnanosti (%) 08/2011 11,6 11,7
EMU 2392011 22:30 Frojev Trichetave 09/2011

Washingtonu (ECB)

m/m - mezimésiéné; yly - meziroéné; s.a. - sezénné ocisténo; n.s.a. - sezénné neocisténo; P - pfedbézné; F - finalni
EMU, USA, UK, JPY - pokud neni uvedeno jinak, data sezénné ocisténa; Stfedni Evropa - data sezénné neo¢isténa, pokud neni uvedeno jinak
Aukce statnich dluhonisi: obdobi = datum emise: m/m = pontavka: v/v = nabidka
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N&g vyhled

Oficialni trokové sazby (konec obdobi)

soucéasna . N
posledni zm éna
hodnota 2011Q3 2011Q4  2012Q1 2012Q2 2012Q3
Cesko 2T repo 0.75 0,75 0,75 0,75 0,75 1,00 -25 bps 5/7/2010
Mad'arsko 2T depo 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 25 bps  1/24/2011
Polsko 2Tinter. sazb: 4,50 4,50 4,50 4,50 4,75 4,75 25 bps 6/9/2011

Vyhled pro trokové sazby (konec obdobi)

sou asna
hodnota 2011Q3 2011Q4 2012Q1  2012Q2 2012Q3
Cesko PRIBOR 3M 1,17 1,18 1,19 1,22 1,25 1,47
Mad’'arsko  BUBOR 3M 6,10 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00
Polsko WIBOR 3M 4,76 4,60 4,60 4,60 4,75 4,80

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasha
hodnota ~ 2011Q3  2011Q4 2012Q1 2012Q2  2012Q3
Cesko CZz10Y 2,35 2,20 2,40 2,55 2,70 2,80
Madarsko ~ HU10Y 6,81 7,50 7,50 7,50 7,25 7,00
Polsko PL10Y 4,97 4,80 5,00 5,00 5,10 5,20

Devizové kurzy (konec obdobi)

souéasnha
hodnota 2011Q3 2011Q4  2012Q1 2012Q2  2012Q3
Cesko EUR/CZK 245 25,0 244 24,0 23,8 23,8
Mad'arsko EUR/HUF 287 295 280 270 270 268
Polsko EUR/PLN 4,33 4,35 4,10 3,95 3,90 3,90

HDP

2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q3 2012Q1 2012Q2 2012Q3
Cesko 2,8 2.4 16 16 0,6 1,0 1.8
Mad'arsko 2,5 2,3 1,5 1,5 2,0 1,8 1,8
Polsko 4.4 4,1 4,0 4,0 3,8 3,7 35
Inflace

2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4
Cesko 18 2,0 2,2 35 3,7 33 33
Mad'arsko 3,5 43 3,2 3,0 2,8 2,8 2,8
Polsko 4,2 41 3,8 315) 3,0 2,8 25
Podil bilance b ézného Padil bilance ve fejnych 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 29 Mad'arsko -3,8 -2,9
Polsko 2,1 -2,9 Polsko 71 -6,9 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg

Informace obsaZzené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB“) v dobré vife a na zakladé
pramentl, které povaZuje za spravné, davéryhodné a odpovidajici skute¢nosti. Presto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancii & zmocnénc
neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku v(gi klientovi za jakoukoliv informaci, které je obsazena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
nedini zadné prohlaseni ohledné presnosti a Uplnosti téchto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou mtze klient utrpét. CSOB jako aktivni G&astnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze
obchoduije s investi¢nimi 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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