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Co by, kdyby?

Daldi Daldi Slabsi vysledky ¢eského a madarského primyslu za mésic fijen nam daly opét
Dnes cden  meésic podnét k tivaham, Ze dluhova krize v eurozéné dfive & pozdéji zasahne reanou
EURICZK 25,41 » » _ekono_mllku i téch zemi, kt’ere stoji zcgla zjevné mimo eplc,entrum k’rlze. Varovny
je zejména propad novych objednavek, ktery vyvolava vzpominky na zlou

EURPLN 4509 @& ? makroekonomickou zkugenost stredni Evropy z prelomu roku 2008 a 2009.
EUR/HUF 303,3 r | ? Na propad v zahrani¢nich objednavkach je pfitom nejvice citliva madarska a

Ceska ekonomika. Obé ekonomiky maji na rozdil od Polska skoro dvojnasobny
podil vyvozu do EU na HDP. Souc¢asné obé dvé ekonomiky vynikaji ve vyvozech

SMIERIEORY 570 = = aut a strojd, které jdou v hor$im podasi jako prvni z kola ven. Rada ¢eskych
3MWIBOR 498 & > strojart dobfe pamatuje podzim roku 2008, kdy jim rozjezd finanéni krize sebral
3M BUBOR 6,99 ? » prakticky vSechny nové objednavky a zmrazil pristup k financovani. Polska

ekonomika je timto kanalem méné zranitelna. Je vétsi, o néco vice uzaviena a
10Y CZK 375 2 2 grb%cli\ésm nezavisi tolik na autech, strojich a zpracovatelském primyslu
10Y PLN 58 A ” Pfimy propad zahraniéniho obchodu ale neni jedinou formou negativni nakazy.
10Y HUF 8,64 ? ? Pokud v ekonomice hospodafi vlada, doméacnosti, banky nebo podniky s velkym

zahrani¢nim dluhem (nebo kazdoro¢nim deficitem), je tu problém c¢&islo dvé.
3M EURIBOR 1,60 . . Globalrln flnanchl krlge gprawdla zmrazi. pristup k ;,ahranlcnlmwp?nezum a

dluhové koule vyrazné ztézkne. Mezi doméacnostmi maji se zahraniénim dluhem
10Y EMU 2,10 ] >

nejvétsi problém Madafi. Vlady se pritom snazi vyreSit situaci nestandardnimi
Posledni hodnoty z pate é&niho odpoledne metodami, coZz ma ovSem smiSené vysledky (viz naSe analyza na strané 3).
Bude-li pfitom krize eskalovat a kurz forintu oslabi jeSté¢ vice, mohou se
kapitalové ztraty madarskych bank pohybovat i v jednotkach procent HDP.

Polaci ovsem Madarim slusné Slapou na paty. Obé dvé zemé maji vice jak
Sedesat procent veSkerych hypoték poskytnutych v cizich ménach. Jedinou
vyhodou Polska je, Ze cizo-ménové hypotéky dostali pouze bonitnéjsi klienti,
pficemZz oslabovani zlotého v podstaté vykompenzoval velmi rychly rist
(nominélnich) mezd. | proto podil problémovych hypoték neni zatim tak vysoky.
Dodejme, 7e v Cesku 7adny problém s Gvéry domacnosti v cizich ménach
neexistuje, protoZze zadna z bank takové financovani nikdy nerozjela. S ohledem
na dlouhodobé nizké Grokové sazby k tomu ani nebyl divod. | z tohoto divodu
vychazi Cesko jako ekonomika nejméné& zranitelnd ze strany kolabuijici
eurozony.
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PrestoZze automobilky jedou, ¢esky pr tmysl Slape na brzdu

Petr Dufek
Pramysl brzdi jesSt é rychleji Alespon z fijnovych ¢&isel za pramyslovou vyrobu je vidét rychlé zpomalovani
nez se éekalo. vyroby tohoto motoru ekonomiky. Produkce se tentokrat meziro¢né zvysila jen

01,7 %, ve srovnani se zafim byla vysSi o 0,1 %. Hlavni roli i v fijnu sehrala vyroba
aut, ktera roste dvojcifernym tempem s vyraznym odstupem néasledovana dalSimi
obory. Naproti tomu — a podle ocekavani — elektrotechnika a potravinarsky primysl
padaji.

Ani v zakazkach neni vidét zadnou zménu k lepSimu. Meziroéné jsou vySSi jen
02,1 %, pficemz ty zahrani¢ni rostou a domaci i nadale rychle padaji. Tentokrat
byly mirné slabsi dokonce i zakazky pro automobilovy primysil.

Pramysl jako dosavadni tahoun ceské ekonomiky ubird na tempu stim, jak
zpomaluje zahrani¢éni poptavka. O tu domaci se opirat nemulze, protoze ta klesa
nepretrzité uz pal roku. Vzhledem k nejnovéjSimu vyvoji ndlad v zahranici i vyvoji
indexu nakupnich manazer(i se da pocitat jen s dalSim zpomalovanim primyslu
v zavéru roku. A s koncem roku pfijde i propousténi, které v primyslu zatim vidét
nebylo. Vyhlidky na pFisti rok — miniméalné pro jeho prvni polovinu — nejsou nijak
povzbudivé, a tak s velkou pravdépodobnosti mizeme cekat, Ze na zacatku roku
uvidime prvni poklesy pramyslové vyroby od posledni recese.

S blizicim se koncem roku zac¢ina ceska inflace zrychlovat. Hlavni zasluhu na

Spot febitelské ceny rychlej§im cenovém rastu mély tentokrat potraviny, jejichz ceny se zvySily oproti

v listopadu posko éily 0 0,4 %. predchozimu mésici o 1,6 %. Asi uz ani nemusime spekulovat o tom, zda za
rychlej§im zdraZzovanim cen potravin neni ,pfiprava“ na lednové zvySeni DPH.

Vedle potravin tentokrat domacnostem rostly rychle i naklady na bydleni v disledku
zdrazeni zemniho plynu. Meziro¢ni inflace se dostava na Uroven 2,5 % a je tak

nejvyssi za posledni tfi roky.

A neni to samoziejmé jesSté konec vySSim cenam. Lednové zvySeni DPH se jesté
podepiSe na cenach potravin, knih, ¢asopisu, tepla, dopravy... Na druhé strané
soustavné slaba domaci poptavka by meéla inflaci alespor ¢astec¢né brzdit. Ale i tak
se inflace pomeérné brzy dostane nad hranici 3 %.
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Polibek smrti jménem hypotéky v cizichm  énach

Petr Baca

Nejen Jednim z kandl(, kterymi dluhova krize v eurozoné dopada na regionalni ekonomiky, jsou hypotéky
mad’arské, ale doméacnosti v cizich ménach (problému pujcek v Polsku jsme se podrobnéji vénovali jiz v Cervenci -
i polské viz “Hypotecni past pro Polaky ma jméno Svycarsky frank”,

http://lwww.csob.cz/WebCsob/Data/flash/Flash_2011/A_110722.pdf). NejvétSi zménou od ¢ervence

citeln & je, ze dramatické posilovani franku se prestalo libit Svycarské centralni bance (SNB). Ta v podstaté

< pod hrozbou intervenci omezila prostor pro jeho posilovani pod drover 1,20 EUR/CHF, ¢imz

. Zad'HZ?"V v podstaté do velké miry prospéla i polskym a madarskym doméacnostem. V ptipadé CR je objem

v cizich m énach. hypoték v cizich mé&néch diky dlouhodobé& nizkym drokovym sazbam v podstaté zanedbatelny, jak
v podilu na HDP, tak v podilu na celkovém objemu poskytnutych pujéek na bydleni.

domécnosti jsou

Uvedeny krok SNB sice z polskych a madarskych domécnosti sejmul ¢ast nepfijemného
dluhového bfemena (v srpnu se jeden frank prodaval dokonce za vice nez 4 zloté, respektive
266 forintli, coz predstavovalo o 27,5 %, respektive 19,7 %, slab$i hodnoty neZ na konci loriského
roku), avSak dalSi vyhroceni dluhové krize v eurozéné a nasledné oslabovani regionalnich meén
vuéi euru a pomérné stabilni kurz eura k franku opét zatizily rodinné rozpocty. Jak jsme jiz psali

Zafixovani kurzu v ¢ervenci, zatimco rlst polské ekonomiky a s nim spojeny riist mezd docela dobfe kompenzoval
Svycarského oslabovani zlotého, v pfipadé Madarska tomu tak nebylo.
franku v daéi euru
pomohlo Podle aktualnich propoctl polské centralni banky (NBP) dodate¢né tficetiprocentni oslabeni
mad‘arskym zlotého vici Svycarskému franku zvySuje vydaje domacnosti z kohorty nejméné bohatych polskych
kv rodin (vydaje do 1000 zlotych mési¢né) na splatky hypoték o dodateénych 6 % a pro nejpocetnéjsi
(a polskym) skupinu domacnosti, jejiz mésicni vydaje se pohybuji mezi 2000 a 3000 PLN za mésic, Gini odhad
domacnostem 3 %. Dalsim, prozatim spie potencialnim problémem je, Ze siln&jsi frank efektivné zvysil celkovou
Jen castecne. hodnotu hypotéky, pfiemZ ceny nemovitosti b&hem hospodarské krize klesaly. Vysledkem je, ze
NBP odhaduje, Ze u nékterych hypoték vyrazné vzrostlo Loan-to-Value ratio (plati zejména pro
roky 2007 a 2008) a v nékterych pripadech dokonce prekrocilo 100 % (to znamena, Ze soucasha
cena nemovitosti plné nekryje vySi hypotéky a v pfipadé bankrotu dluznika véfitel automaticky
zaznamenava ztraty i pfi prodeji nemovitosti). | pfes uvedené skutec¢nosti vSak hypotéky polskych
doméacnosti v cizich ménach nepredstavuji zasadni riziko pro finanéni stabilitu zemé.
Jestlize situace v Polsku neni pfili§ vazna, tak v Madarsku neschopnost zna¢né ¢asti domacnosti
splacet fadné hypotéky predstavuje zavazny problém (viz graf a komentar pod grafem) a jiz vedla
k razantnim opatfenim vlady. Ta domacnostem nabidla refinancovani hypotéky plvodné vedené
ve Svycarskych francich za kurs fixovany na drovni 180 CHF/HUF, tedy o necelych 30 % silngjsi
z hlediska forintu, nez je aktualni trzni hodnota. Nicméné, zdanlivé atraktivni moznost ma nékolik
hackua. Zaprvé, diky relativné vysokému poméru problémovych hypoték - pouze 0,6 % domacnosti
si vzalo hypotéky ve Svycarskych francich pfi kurzu vy$sim nez 200 CHF/HUF a vice nez 95 %
dokonce pfi kurzu niz§im nez 180 CHF/HUF - by podle odhadd madarské centralni banky (MNB)
Pokud bude na refinancovani mohlo dosahnout (pouze) pfiblizné 30 - 40 % domacnosti. Za druhé, MNB pravem
kurz forintu varuje, Ze program sam muze vytvofit dodatecny tlak na dalsi znehodnoceni forintu a tak dale
(vaéieuru a prodraZzit splatky hypoték tém domacnostem, které se jej nezi¢astni. Proto MNB zavedla opatfent,
potazmo franku) v ramci néhoz neutralizuje dopad programu na devizovy trh tim, Ze prodava zacastnénym bankam
dale oslabovat, cizi mény ze svych devizovych rezerv na pokryti pfed¢asné splacenych hypoték. Nicméné,
pak ztraty s konverzi hypot?k do forintl bvudoul tak jako tak spojeny ztraty vyplyvajlm z precenéni, kte[e_
3 , ponese bankovni sektor. Pro nékteré z bank to bude znamenat potfebu dopInéni kapitalu kvali
madarskych regulaénim pozadavkdm. V pfipadé naplnéni negativniho scénafe (pokles HDP v roce 2012
bank na kapitalu 01,2%, pramérny kurs CHF/HUF 275) odhaduje MNB potfebu doplnéni kapitalu ve vysi
mohou jit do 196 miliard forintd (0,7 % HDP pfi cilové kapitdlové pfiméfenosti 8 %), respektive 294 miliard
jednotek forintt (1,1 % HDP pfi cilové kapitalové pfiméfenosti 9 %). To by s sebou samoziejmé& neslo
procent HDP. neochotu bank dale pljcovat a zamrznuti Gvérové aktivity by negativné dopadlo na reélnou

ekonomiku a déle tak prohubovalo vzniklé problémy.

Z vySe uvedeného je tedy patrné, Ze vypuknuti finanéni krize by prostfednictvim hypoték v cizich
ménach prakticky nemélo dopad na Ceskou republiku. V pfipadé polskych bank Ize sice o¢ekavat
urcité potize, avSak vzhledem k celkové pozitivnimu ekonomickému vyvoji a nejvétsi odolnosti vuci
externim Sokdm v podobé poklesu HDP v eurozéné véfime, Ze polské domacnosti a s nimi i cela
ekonomika dokazi drazsi splatky z hypoték ve Svycarskych francich absorbovat. Konec¢né,

finanéni krize méla na madarsky bankovni sektor.
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Kliéové o cekavané udalosti

UT 9:00, HU Infl %, y/ . < Xl A
nitace (%6.y) HU: Inflace opusti infla €éni pasmo MNB
X111 X11 X110 Po Sesti mésicich by se meziro¢ni mira inflace méla vratit nad horni hranici
Inflace 41 3,9 4,2 inflacniho pasma MNB (4,0 %). DGvodem zrychlené inflace bude slabsi
forint, vy§Si ceny pohonnych hmot a sezéné vySsi ceny potravin.

PL: Inflace by m éla zrychlit

Polska inflace by v listopadu meéla zrychlit kvili sezénnim faktoram a
X111 X.11 X110 slabému zlotému na 4,6 % yly. Inflace tak zlstane 100 bps nad horni hranici
e 46 43 2.7 toleran¢niho pasma NBP (3,5 %) a spolu se slabym zlotym bude nadale
drZet holubice v bankovni radé na uzdé. V pfistim roce by vysoka srovnavaci
zakladna a zhorSujici se situace na trhu prace méla inflaci tlacit zpatky
do cilového teritoria.

UT 14:00, PL Inflace (%, yly)
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Kalenda r o¢éekavanych udalosti

Projev Van Rompuye na

12.12.2011  14:45 konferenci ve Vidni (ECB) 12/2011
. Rozpoctové saldo

USA 12122011 2000 (AP 11/2011 -140,0 -150,4
USA 12.12.2011 23:00 3letd aukce (mld. USD)  12/2011 32
SR 13.12.2011 09:00 Inflace (%) 11/2011 0,2 4.4
Madarsko  13.12.2011 09:00 Inflace (%) 11/2011 41 0,6 42 0,7 3,9
GR 13.12.2011 10:00 B&2ny Géet (mld. CZK) 10/2011 6,3 2,0 5,17
Né&mecko 13.12.2011 1100 "ndexZew (hodnoceni 12/2011 31,0 34,2

soucasné situace)
- . Index podnikatelské
Némecko 13122011 1100 P eokavany  12/2011 -55,2 -55,2
EMU 13.12.2011 12:00 Ctvtletni zprava Bviopské 00,4

Komise o eurozéné (ECB)
Polsko 13.12.2011 14:00 OPchodni bilance 10/2011 584 -454

(mil. EUR)
Polsko 13.12.2011 14:00 Bé&2ny Géet (mil. EUR) 10/2011 1715 -1901
Polsko 13.12.2011 14:00 Inflace (%) 11/2011 46 0,3 4,4 0,7 43
USA 13122011 14:30 Maloobehodnitrzby - 11/2011 05 0,6

bez automobil G (%)
USA 13.12.2011 14:30 Maloobchodni trzby (%) 11/2011 0,6 0,5
USA 13.12.2011 20:15 Zasedani FOMC (%) 12/2011 0,25 0,25 0,25
USA 13.12.2011 23:00 10letd aukce (mid. USD)  12/2011 21
EMU 14.12.2011 11:00 Pramyslova vyroba (%) 10/2011 0,1 2,4 2,0 2,2
Polsko 14.12.2011 14:00 Penézni zasoba M3 (%) 11/2011 0,9 0,6
USA 14.12.2011 14:30 Index dovoznich cen (%) 11/2011 1,0 -0,6 11,0
USA 14.12.2011 23:00 30leta aukce (mid. USD)  12/2011 13
CR 15.12.2011 09:00 Vyrobni ceny (%) 11/2011 0,2 53 0,1 5,2 0,0 5,6
SR 15.12.2011 09:00 Harmonizovana inflace (%) 11/2011 0,2 4.6
Madarsko 15.12.2011 09:00 Pramyslova vyroba (%) 10/2011 *F -0,9 3,0
EMU 15122011 10:00 'ndex nakupnich manazert 4,479 50 47,2 475

ve sluzbach
EMU 15.12.2011 10:00 'ndex nakupnich manazert ;5479 50 46,0 46,4

v primyslu
EMU 15.12.2011 10:00 Mési¢ni zprava ECB 12/2011
EMU 15.12.2011 11:00 Inflace (%) 11/2011 0,1 3,0 0,3 3,0
EMU 15.12.2011 11:00 Jadrova inflace (%) 11/2011 1,7 16
Madarsko 15122011 12:00 Aukee st dunODISU/peVNa 55007

sazba (mld. HUF)
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15.12.2011 14:30 Bézny Ucet (mld. USD) 3Q/2011 -107,8 -118,0
Jadrovy index cen

USA 15.12.2011 14:30 ) 11/2011 0,2 2,8 0,0 2,8
v pramyslu (%)
USA 15.12.2011 14:30 Fodnikatelska nalada 12/2011 2,50 0,61
ve staté N.Y.
USA 15.12.2011 14:30 NOV€ Zadosti o davky 9.12. 390 381
v nezaméstnanosti (tis.)
USA 15.12.2011 14:30 " okracujici zadostio davky , 1, 3583
v nezaméstnanosti (tis.)
USA 15.12.2011 14:30 Vyrobni ceny (%) 11/2011 0,2 5,9 03 5,9
USA 15.12.2011 15:15 Pramyslova vyroba (%) 11/2011 0,2 0,7
USA 15.12.2011 15:15 Vyuziti kapacit (%) 11/2011 77,9 77.8
USA 15.12.2011 16:00 "odnikatelska nalada 12/2011 5,0 3,6
philadelph. Fedu
Madarsko 16.12.2011 09:00 Mzdy (%) 10/2011 45 5,2
EMU 16.12.2011 11:00 OPchodni bilance 10/2011 21
(mil. EUR)
Polsko 16.12.2011 14:00 Mzdy (%) 11/2011 2,3 5,4 1,0 5,1
USA 16.12.2011 14:30 Inflace (%) 11/2011 0,1 3,5 01 35
USA 16.12.2011 14:30 Jadrova inflace (%) 11/2011 0,1 2,1 0,1 2,1
Polsko 16.12.2011 15:00 R0ZPOCtové saldo 11/2011 22,5
(mil. PLN)

m/m - mezimésicné; yly - mezironé; 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 neocisténa, pokud neni uvedeno jinak
Aukce statnich dluhopist: obdobi = datum emise; m/m = poptavka; y/y = nabidka
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N&g vyhled

Oficialni trokové sazby (konec obdobi)

soucasna . <
poslednizm éna
hodnota 2011Q4 2012Q1  2012Q2 2012Q3  2012Q4
Cesko 2T repo 0.75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 -25 bps  5/7/2010
Madarsko 2T depo 6,50 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 25 bps  11/29/2011
Polsko 2Tinter. sazb: 4,50 4,50 4,50 4,75 4,75 4,75 25 bps  6/9/2011

Vyhled pro Grokové sazby (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2011Q4 2012Q1  2012Q2 2012Q3  2012Q4
Cesko PRIBOR 3M 1,16 1,17 1,18 1,20 1,21 1,25
Mad'arsko ~ BUBOR 3M 6,99 6,50 7,00 7,00 7,00 7,00
Polsko WIBOR 3M 4,98 4,60 4,60 4,75 4,80 4,80

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna

hodnota 2011Q4 2011Q4 2012Q2  2012Q3 2012Q4
Cesko czio0Y 2,31 2,20 2,20 2,50 2,85 2,95
Mad'arsko HU10Y 7,40 7,50 7,50 7,50 7,50 :cord not found
Polsko PL10OY 5,04 5,00 5,00 5,10 5,20 5,20

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2011Q4 2012Q1  2012Q2 2012Q3  2012Q4
Cesko EUR/CZK 255 26,0 253 25,0 24,7 24,5
Madarsko ~ EUR/HUF 304 280 270 270 268 265
Polsko EUR/PLN 451 4,10 3,95 3,90 3,90 3,90

HDP

2011Q2 2011Q3  2011Q4  2012Q1 2012Q2 2012Q3  2012Q4
Cesko 2,2 14 0,8 0,0 0,4 1.4 25
Mad'arsko 1,5 15 2,0 2,0 1,8 1,8 1,8
Polsko 4,3 4,0 38 3,7 B85) &3 3,2
Inflace

2011Q3 2011Q4  2012Q1  2012Q2  2012Q3 2012Q4  2013Q1
Cesko 18 2,0 33 33 3,0 3,0 1,9
Mad'arsko 3,6 3,2 3,0 2,8 2,8 2,8 2,8
Polsko 3,9 3.8 Bl5 3,0 2,8 2,5 2,5
Podil bilance b ézného Padil bilance ve fejnych financi
(¢tu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)

2010 2011 2010 2011

Cesko -3.8 -3,6 Cesko -4,7 -43
Mad'arsko 0,5 2,9 Mad'arsko -3,8 -2,9
Polsko 21 -5,0 Polsko 71 -6,9 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenskéa obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vite a na zékladé
pramentl, které povaZuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skutegnosti. Presto ani CSOB ani Zadny z jejich zaméstnancd &i zmocnénc
neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vGgi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
nedini zadné prohlaseni ohledné presnosti a Gplnosti téchto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou méze klient utrpét. CSOB jako aktivni i¢astnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, ze
obchoduije s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuiji informace obsazené v tomto dokumentu. Bez predchoziho souhlasu CSOB nelze tento
dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo déle Sifit.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investieni vyzkum




