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» Ceské republika
Koruna 2012: Vyprodeje z poc¢atku roku a opatrny navrat k posilovani 2

* VVyhled na tyden

Polska inflace zUstane vysoko nad cilem NBP 4

Nedohoda s MMF rozpoutala vyprodej ma d’arskych aktiv

Dals{ Dals{ Madarsko se opét ocitlo pod palbou finan¢nich trhl, kdyz tentokrat neni na viné
Dnes cden  meésic nakaza z eurozony, ale domaci chyby ze strany tvarce madarské hospodarské
EURICZK 25,90 . 2 poIitEky. Ty zavdaly (zlcela zb)ftieéné) ,zéminkul investort‘llrrJ pochybovgt o t(am, ze
Madarsko (resp. vlada) muze mit problém s krytim dluhové sluzby u

EURPLN 4482 N ” zahraniéniho dluhu.
EUR/HUF 316,4 3 ? Drive neZ prejedeme k vykladu akutnich problémd Madarska mozna stoji za to

provést kratkou rekapitulaci posledniho makroekonomického vyvoje této
zranitelné ekonomiky. PFipomerime, Ze v roce 2008, jeSté pred rozjezdem

SMIERIEORY 570 = = globalni finanéni krize, museli Madafi pozadat MMF o pljcku. Deficit béZzného
3MWIBOR 499 > aétu platebni bilance tehdy presahoval Sest procent HDP a vlastni devizové
3M BUBOR 7,58 > > rezervy zdaleka nestaCily na pokryti kratkodobého dluhu splatného
v nadchazejicim roce. Pfisné domaci Uspory madarskou bilanci od té doby
10Y CZK 363 > » vyrazné zlep§ily',a Eak maji dnes _Mad‘aFi pFebytgk béiného Gctu a devizgvé
’ rezervy pokryvaji vice nez sto tficet procent kratkodobého dluhu splatného
10Y PLN 590 > ” v nadchazejicim roce. Kde je tedy problém?
10Y HUF 9,83 ] ? | kdyz je bézny Ucet v prebytku, celkovy zahraniéni dluh zlstava predevsim kvuli
predluzenym domacnostem vysoky (sto Sedesat procent HDP). Dluh musi
3M EURIBOR 1,27 . . Mad’al"_i bud’_ svplvé’cet a nebo znO\{u-fipancqvat na trzioch, kE(%réljim ,njusi vérit. A
v tom je nejvétsi potiz. Madarska vlada si k prebytkim bézného Gc¢tu pomohla
10Y EMU 1,85 2> A

sadou nestandardnich opatfeni. Za¢alo to u mimoradnych dani pro nadnarodni
Posledni hodnoty z pate &niho odpoledne spole¢nosti a pres znarodnéni penzi jsme se dnes dostali az k omezovani
nezavislosti centralni banky. Madarska centralni banka zkratka musi
spolupracovat a pomahat ekonomice fikaji zastupci Orbanovy vlady. Takové
napady nabouravajici nezavislost MNB zahrani¢ni investory pravem dési. Dalsi
konflikt s Unii a Ménovym fondem navic pfichazi v nepfijemnou dobu. Situace
na globalnich trzich neni riZzova a Madafi maji tento rok vratit MMF skoro pét
miliard eur. Mohli by k tomu sice pouzit devizové rezervy (maji pres tficet
miliard). Zemé s vysokym zahrani¢énim dluhem a ztenéujicimi se devizovymi
rezervami by ale rychle ztratila nejen zbytky davéry trh, ale i vlastni vefejnosti.
Nadchazejici tyden bude z tohoto pohledu kli¢ovy, nebot delegace madarské
vlady bude jednat s MMF ve Washingtonu o nové stand-by pljc¢ce. Nyni se zda
jasné, ze bez dohody s fondem se Madarsko nyni neobejde a tak by mélo se
svymi zachranci rychle najit spole¢nou fe¢. V opacném pripadé budou ztraty
forintu i viadnich dluhopist katastrofalni, pficemz zastavit vyprodeje madarskych
aktiv by nakonec stejné musela zastavit nepoddajna MNB svymi intervencemi
(at jiz arokovych ¢i devizovymi).
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Koruna 2012: Zpo ¢atku vyprodej, pak opatrné posilovani

Jan Bures
Hrozba nakazy z eurozony, 1. V nejblizSich mésicich zGstane Ceskd koruna kvili eskalaci napéti
ale i st Fedoevropského v eurozéné pod tlakem. Pro uhaSeni napéti je podle nas zapotiebi vidét tfi
regionu nas nuti zhorsit kroky. Za prvé, musi byt dohodnuto vyrazngjSi osekani Feckého dluhu.

Dohoda mezi Reckem, MMF a finanénimi institucemi se bude jesté hledat
slozit¢ (méla by byt hotova do konce ledna). Za druhé, ECB bude
pravdépodobné muset dat ruku do ohné za Itélii a Spanélsko. Ob& zemé
jsou schopné dlouhodobé spléacet svij diuh (na rozdil od Recka). Bez
pfimé podpory ECB se k nim ale trhy mohou postavit zady a predevsim
Itdlie bude bé&hem prvnich &ty mésict nového roku téZko refinancovat
vice jak 150 mid. eur dluhu. A za treti, evropské banky budou muset
dokoncit nepodarené cviceni s doplfiovanim kapitélu. To dnes udrZzuje na
trzich mimotradné napéti, protoZe nuti fadu finan¢nich instituci doplfiovat
kapital za extrémné nevyhodnych podminek nebo vyprodavat aktiva.
Zazehnani nejhorsiho scénare rozpadu eura muZe nakonec pfinést vSem
rizikovym aktivim vcéetné ¢eské koruny Ulevu. Krizovy management ale
nebude vubec jednoduchy. Proto v nejkratSim obdobi ¢eska ména mize
Gelit vysoké volatilité s potencialem ke ztratam az k EUR/CZK 26,6.

2. Volatilitu koruny mohou v prvni poloviné roku umochnit i regionalni faktory.
Nez bude madarska vlada dohodnuta s MMF (pravdépodobné prvni
kvartal), mGze to pro ¢eskou korunu znamenat zvySenou citlivost na
negativni zpravy z globalnich trhli. Ten samy efekt mdze mit nakonec nizsi
ochota Polaku branit intervencemi zloty.

3. Pokud eurozéna zvladne v roce 2012 zatdhnout za zachrannou brzdu,
mohou si oddychnout i vSechny stfedoevropské meény vcéetné koruny.
Koruna pak predevsim diky precenéni systémovych rizik posili.
Dlouhodobé fundamenty ale v roce 2012 nebudou nahravat nijak
zavratnym ziskam. Realna konvergence zlstane stejné jako v roce 2011
velice pomala a koruné nepomuze ani CNB. Kuviili slabé domaci poptavce
pravdépodobné ponecha Urokové sazby na historickych minimech po cely

vyhled pro korunu v prvni
polovin & roku 2012.

rok 2012.
konce roku konce obdobi
R 25 233 26.2 250 247 245 242 240 238 233
DEREE 126 1.25 1.20 1.25 1.28 1.26 1.25 1.25 1.25 1.25
[ o 186 21.8 20.0 193 194 194 192 19.0 186
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Kliéové o ¢ekavané udalosti
PA 14:00, PL Inflace (%, y/ . ¢ X H
niiace 06, y) PL: Inflace mirn & zpomalila

X1 X1t XI.10 Inflace v poslednim mésici v roce pravdépodobné mirné zpomalila a po
Inflace 4,6 48 31 ne¢ekaném listopadovém ristu na 4,8 % meziroéné podle naSich odhadl
Potraviny (bez alk) 4,1 46 3,9 poklesla ke 4,6 %. Nicméng, i tak zlstava vysoko nad cilem centralni banky
Doprava (VE. (2,5 %) a za cely rok 2011 muZze rdst cen dosahnout az 4,2 %. Negativni vliv

prava (

pohonnych hmot) 8,9 11,0 6,9 cen potravin a dopravy by tentokrat mél vyplyvat zejména ze slabsiho kurzu

zlotého a mohl by byt do zna¢né miry eliminovan rdstem srovnavaci
zékladny. Inflaci na uzdé by kromé toho mély drZet i sezénné klesajici ceny
oblec¢eni a obuvi.
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Kalenda r o¢éekavanych udalosti

Schuzka Merkelova &

EMU 9.1.2012 00:00 Sarkozy (ECB) 01/2012

. Zahdjeni kvartalni
USA 9.1.2012 00:00 vysledkové sezony v USA 01/2012

N . Obchodni bilance

Némecko 9.1.2012 08:00 (mid. EUR) 11/2011 12,0 11,6
Némecko 9.1.2012 08:00 Bézny ucet (mld. EUR) 11/2011 10,3

. Obchodni bilance
SR 9.1.2012 09:00 (mld. EUR) 11/2011 570,1
CR 9.1.2012 09:00 Maloobchodni trzby (%) 11/2011 -0,6 -1,0 1,5
Madarsko 9.1.2012 09:00 Obchodni bilance 11/2011 *P 790,0 490,3

(mil. EUR)
¢R 9.1.2012 09:00 Inflace (%) 12/2011 0,4 2,4 0,5 2,5 0,4 2,5
CR 9.1.2012 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 12/2011 8,5 8,5 8,0
Némecko 9.1.2012 12:00 Primyslova vyroba (%) 11/2011 -5,0 4,0 0,8 4,1
. .oy ROzpocltové saldo }

Madarsko 9.1.2012 17:00 (mld. HUF) 12/2011 1247,9
SR 10.1.2012 09:00 Stavebni vyroba (%) 11/2011 -1,0
SR 10.1.2012 09:00 Pramyslova vyroba (%) 11/2011 7.8
USA 10.1.2012 23:00 3leta aukce (mld. USD) 01/2012 32
Némecko 11.1.2012 08:00 HDP (%) 12/2011 3,0 3,6
EMU 11.1.2012 1300 SchuzkaMerkelova & 01/2012

Monti v Berliné (ECB)
Polsko 11.1.2012 14:00 Zasedani RPP (%) 01/2012 4,50 4,50
Projev Van Rompuye

EMU 1112012 1800 (VA A0 e e 01/2012
USA 11.1.2012 20:00 Bézova kniha (Fed) 01/2012

USA 11.1.2012 23:00 10leta aukce (mid. USD)  01/2012 21

Némecko 12.1.2012 08:00 Harmonizovana inflace (%) 12/2011 *F 0,8 2,4 0,8 2,4
Némecko 12.1.2012 08:00 Inflace (%) 12/2011 *F 0,7 2,1 0,7 2,1
SR 12.1.2012 09:00 Mzdy (%) 11/2011 0,7
EMU 12.1.2012 11:00 Prumyslova vyroba (%) 11/2011 -0,2 0,3 -0,1 1,3
EMU 12.1.2012 13:45 Zasedani ECB (%) 01/2012 1,00 1,00

USA 12.1.2012 14:30 Maloobchodni trzby (%) 12/2011 0,2 0,2

USA 1212012 14:30 \'jﬂ‘g‘:;’;‘;‘;gﬁg:ﬂ &gi“’ky 31.12. 3595

USA 12.1.2012 14:30 E"eaz"’;uk;gt‘r:’;‘g‘i:'tfg%)‘ 12/2011 0,3 0,2

EMU 12.1.2012 14:30 agi?gn?trizgzyéokr;iferenci 01/2012

USA 12.1.2012 14:30 \'fﬂ‘éi;gi‘:;‘a?]g;‘l"zt’:s) 7.1 372

USA 12.1.2012 20:00 '(?T‘]’Iff‘ifg’[‘)’)é saldo 12/2011 -79,0

USA 12.1.2012 23:00 30leta aukce (mid. USD)  01/2012 13
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13.1.2012 09:00 Inflace (%) 12/2011
Madarsko 13.1.2012  09:00 Inflace (%) 12/2011 0,6 4,4 0,7 43
Madarsko 13.1.2012 09:00 Pramyslova vyroba (%) 11/2011 *F 4,2 3,5
CR 13.1.2012 10:00 Bézny Géet (mid. CZK) 11/2011 05 0,0 1,31
EMU 13.1.2012 11:.00 (On':’i‘l:.hé’gg)b"a“ce 11/2011 0,3
Polsko 13.1.2012 14:00 Inflace (%) 12/2011 0,2 4,6 0,3 47 0,7 4,8
Polsko 13.1.2012 14:00 E?nbiﬁhé’gg)b"ance 11/2011 -890 652
Polsko 13.1.2012 14:00 Bézny Géet (mil. EUR) 11/2011 1525 1622
Polsko 13.1.2012 14:00 Penézni zdsoba M3 (%) 12/2011 2,1 2,0
USA 13.1.2012 14:30 Index dovoznich cen (%) 12/2011 -0,1 8,2 0,7 9,9
USA 13.1.2012 14:30 (On:’lg"%‘g‘é;’"ance 11/2011 -44,9 -435
USA 1312012 16:00 SPotfebitelska divéra 01/2012 *P 70,4 69,9

podle UniMichigan

m/m - mezimésiéné; y/y - meziro€né; s.a. - sezénné ocisténo; n.s.a. - sezénné neocisténo; P - predb&zné; F - finalni
EMU, USA, UK, JPY - pokud neni uvedeno jinak, data sezonné 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 arokové sazby (konec obdobi)

soucasna posledni zm éna
hodnota 20110Q4 201201 2012Q2 2012Q3 201204
Cesko 2T repo 0.75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 -25 bps 5/7/2010
Mad’arsko 2T depo 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 50 bps 12/20/2011
Polsko 2T inter. sazbs 4,50 4,50 4,50 4,75 4,75 4,75 25 bps 6/9/2011
Vyhled pro Urokové sazby (konec obdobi)
sou ¢asna
hodnota 201104 201201 2012Q2 2012Q3 201204
Cesko PRIBOR 3M 1,16 1,15 1,15 1,15 1,17 1,22
Madarsko BUBOR 3M 7,58 6,50 7,00 7,00 7,00 7,00
Polsko WIBOR 3M 4,99 4,60 4,60 4,75 4,80 4,80
Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
souasha
hodnota 2011Q4 2011Q4  2012Q2 2012Q3 2012Q4
Cesko czioy 2,23 2,25 2,25 2,55 2,85 2,95
Mad'arsko  HU10Y 7,93 7,50 7,50 7,50 7,50 :cord not found
Polsko PL10Y 5,08 5,00 5,00 5,10 5,20 5,20
Devizové kurzy (konec obdobi)
sou ¢asna
hodnota 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4
Cesko EUR/CZK 25,9 26,0 26,2 25,0 24,7 24,5
Madarsko  EUR/HUF 316 280 270 270 268 265
Polsko EUR/PLN 4,49 4,10 3,95 3,90 3,90 3,90
HDP
2011Q2 2011Q3 201104 2012Q1 2012Q2 2012Q3 201204
Cesko 2 1.2 0,7 0,1 0,1 0,5 15
Mad'arsko 15 15 2,0 2,0 18 18 18
Polsko 43 4,2 3,8 3,6 8.8 3,0 2,8
Inflace
2011Q3 201104 201201 2012Q2 2012Q3 201204 201301
Cesko 18 23 BI5 3,4 3.3 3,1 2,0
Mad'arsko 3,6 3,2 3,0 2,8 2,8 2,8 2,8
Polsko 3,9 3,8 BI5 3,0 2,8 25 25
Podil bilance b ézného Padil bilance ve Fejnych financi
Uctu 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 -29
Polsko -2,1 -5,0 Polsko -7.1 -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 skuteénosti. 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 neprebiré 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.
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