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* Mad’arsko
VIada ustupuje a snazi se vyjednat novou pUj¢ku od MMF 2

* Vyhled na tyden

MNB ziejmé zvySi zakladni sazbu o dalSich 50 bazickych bodu 5

Stredni Evropa na vin é Ulevy...

Dal3i Dal3i Stfedoevropské meény se alespori nac¢as dostaly v uplynulém tydnu zpatky
Dnes tyden  mésic do formy. Polsky zloty si pfipsal 2,1 %, madarsky forint 1,9 a v zavésu za
EUR/CZK 25.46 2 2 nimi o pdl procenta zpevnila i ceska koruna.
EUR/HUF 303.4 2 2 o o o ) )
EUR/PLN 431 2 2 Hlavnim duyodem b}/l p02|t[vn| vyvoj na p}enfer_ucho eurozony. Trhu}m_ se
vcelku dobfe podafilo ustat sérii snizeni ratingd u deviti zemi i u
STETERE R = = zachranného fondu eurozony (EFSF). V dalSim prabéhu tydne se nehledé
: na sniZzeni ratingu Spanéldm i Francouzim velice dobfe povedly aukce.
3M BUBOR 7.64 2 2 V zavésu za nimi se vcelku povedla i vétsina aukci ve stfedni Evropd.
3M WIBOR 4.98 > > Polska dvouletd aukce pfilakala skoro rekordni poptavku, madarsky,
slovensky i ¢esky dluhopisovy trh také pookfal, a to navzdory tomu, Ze
10Y CZK 3.49 > 2 pétileté4 Cesk& aukce s variabilnim kupénem zaostala za o¢ekavanim.
10Y PLN 5.68 > 7
10Y HUF 9.46 2 2 Regionu v minulém tydnu také pomohla vétSi vstficnost madarského
premiéra Viktora Orbana, ktery zac¢al hrat s EU a MMF kooperativni hru.
3M EURIBOR 118 > N Slibvy v§a|§ pravdépo_dppn§ v tuto chviliynebu’dog mezinérodn_l'mvzaghrérlcﬂm
10Y EMU 1o4 > e stalit a sazet na definitivni obrat v madarskeé krizi je proto asi pfed¢asné.

Posledni hod ste &niho odpoled . ) ) ) -
ostednt hodnoty z pate. eniho odpoledne Specialné ve prospéch zlotého mohly hrat hlasy z polské centralni banky.

Dva stoupenci jestfabiho kridla zacali aktivnéji argumentovat ve prospéch
utazengjSi meénové politiky. Kdyz si to dame dohromady s postojem
stfedového guvernéra Belky, ktery se po poslednim zasedani snazil mirnit
sazky na uvolnéni ménové politiky, je to pro zloty jednoznaéné pozitivni
zprava. A to navzdory skutec¢nosti, Ze ve FRA kfivce jsou stéle v ro¢nim
horizontu ocekavani poklesu sazeb o 25 bps.
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Vlada ustupuje a snazi se vyjednat novou p  Gjéku od MMF
Jan Cerméak

Madarsko zaziva nejednoduché obdobi, kdy stale neni jasné, zdali vlada bude
schopna zajistit si existenéni pajcky od MMF/EU, které pomohou viadé preklenout
velmi vysokou dluhovou sluzbu pro tento rok. Pfipomerime, Ze madarska vliada méa
v tomto roce splatit celkem 3,4 mld. eur MMF (viz graf) a pfes 1 mld. eur dalSim
zahrani¢nim véfitelim, pficemzZ je jasné, Ze za soucasnych podminek nebude
Madarsko schopno tyto penize na trhu ziskat.

EU zastava v uci Mad'arsku ’ i ) ) ) i ) )
daleko tvrdsi postoj nez Neni tedy velkym pfekvapenim, Ze se vliada v Budapesti snaZi rychle pfizpsobit

MME pozadavkim, které si MMF klade pro poskytnuti nové puj¢ky. Pokud by Slo pfitom
' o0 samotnou dohodu s MMF, Madarsko by zfejmé bylo schopno se celkem rychle
dohodnout, neboli pristoupit na pozadavky fondu, ktery si preje predevSim zmeény

v nedavno schvaleném kontroverznim zakonu o centralni bance. Nicméné do hry

0 novou puj¢ku vstoupila EU s daleko tvrdSi pozici, nebot po Madarsku pozaduje

nejen zmény v zadkoné o centralni bance, ale i korekci v zakonech o Ustavnich
soudcich a v legislativé tykajici se osobnich Gdaji. Nad to pak EU zastava vici
Madarsku daleko tvrdSi postoj i ve fiskalni oblasti, nebot komise kritizuje vladu za
prekro¢eni maastrichtského kritéria, pfi¢emz upozornuje, Ze v minulosti provedené
nestandardni kroky povedou k neudrzitelnému vyvoji ve verejnych financi. Jinak
fe¢eno EK tim implicitné po Madarsku poZaduje dalsi zpfisnéni fiskalni politiky. To

Ocekavame, Ze v horizontu vée v situaci, kdy ekonomika bude flirtovat s reces.
tydn & Mad'arsko nakonec
ziska stand-by p djcku ve vysi Podle naseho nazoru &as nyni hraje proti madarské vladé (prvni velké splatka
15-20 mld. euro. pujcky MMF naskodi jiz v Gnoru) a ta se tak pokusi co nejrychleji EU (a tim padem

i MMF) vyhovét. Cesta k dohodé vSak nemusi byt tak pfimocara, jak napf.
naznacovalo posilovani forintu v poslednich dnech. Nalada v Bruselu neni
Orbanoveé vladé naklonéna, coz maze vyustit v nejednu slovni prestrelku. Pfesto by
v nasledujicich nékolika tydnech mélo byt jasno, pfi¢emz my pocitame s tim, Ze
Madarsko nakonec ziska pfistup k nové stand-by pujéce ve vySi 15-20 mid. EUR.
Takova suma by pak bezpe¢né pokryla zahraniéni dluhovou sluzbu vlady
v nejbliz§ich trech letech.

Splatky viadnich dluhopis @ v cizich m énach a RozloZeni splatek dluh @ v roce 2012 po
ptjéky MMF mésicich a podle typu p Gjéek
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Prehled trh G
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Zdroj: Thomson Reuters
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Kliéové o cekavané udalosti

UT cca 14:00, HU Zasedani MNB 1 YAt] ¥ ) 4 o
MNB zvySi sazby pot feti v Fadé o 50 bod u
Nas  Posledni MNB si ziejmé nedovoli jit proti trznimu ocekavani a zvysi svoji zakladni
odhad ~ zména sazbu o 50 bazickych bodl potieti v fadé. Pokud by tak MNB neucinila,
zéKladnisazbav % 7,50 11/2011 riskovala by dalsi vyprodej forintu.
zména v b. bodech 50 50
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Kalenda r oéekavanych udalosti

semé | datum ndikétor obdob

01/23/2012  0:00 Schuzka ECOFINu 01/2012
EMU 01/23/2012 11:00 Index spotfebitelské divéry 01/2012 *A -21.5 -21.1
EMU 01/23/2012 17:00 Schuzka ministrd financi EU v Bruselu ECB 01/2012
EMU 01/24/2012  0:00 Schuzka Barrosa s madarskym premiérem Orbanem ECB 01/2012
EMU 01/24/2012  0:00 Schizka ECOFINu ECB  01/2012 *A
EMU 01/24/2012  9:00 Schiizka ministrd financi EU v Bruselu ECB 01/2012
EMU 01/24/2012  10:00 Index ndkupnich manazeru ve sluzbach 01/2012 *A 49 48.8
EMU 01/24/2012  10:00 Index ndkupnich manazerd v pramyslu 01/2012 *A 47.3 46.9
EMU 01/24/2012 11:00 Nové primyslové zakazky % 11/2011 -2.5 -2.9 1.8 1.6
Madarsko  01/24/2012 14:00 Zasedani MNB % 01/2012 7.5 7.5 7
USA 01/24/2012  23:00 2leta aukce mld. USC  01/2012 35
Némecko 01/25/2012  0:00 Projev Merkelové na ekonomickém féru v Davosu ECB 01/2012
Madarsko  01/25/2012  9:00 Maloobchodni trzby % 11/2011 -0.2 0.6
Némecko 01/25/2012 10:00 Index Ifo (hodnoceni soucasné situace) 01/2012 117 116.7
Némecko 01/25/2012 10:00 Index Ifo (ocekavani) 01/2012 99 98.4
Némecko 01/25/2012 10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 01/2012 107.6 107.2
USA 01/25/2012 16:00 Kontrakty na prodej doml % 12/2011 0 7.3 6.9
USA 01/25/2012  20:15 Zasedani FOMC % 01/2012 0.25 0.25
USA 01/25/2012  23:00 Sleta aukce mld. USC  01/2012 35
Némecko 01/26/2012  8:00 SpotFebitelska divéra GfK 02/2012 5.6 5.6
USA 01/26/2012 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 14.1. 3432
USA 01/26/2012 14:30 Zakazky na zboZzi dlouhodobé spotieby % 12/2011 2 3.8
USA 01/26/2012 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 21.1. 352
USA 01/26/2012 14:30 Zakazky na zbozi dl. spot. bez dopr. prost. % 12/2011 0.9 0.3
USA 01/26/2012  16:00 Predstihové ukazatele 12/2011 0.7 0.5
USA 01/26/2012  16:00 Prodej novych domu tis. 12/2011 320 315
USA 01/26/2012  23:00 7leta aukce mid. USC  01/2012 29
SR 01/27/2012  9:00 Ceny v pramyslu % 12/2011 0.2 3.1
Polsko 01/27/2012 10:00 HDP % 4Q/2011 *A 4.2 3.8
Polsko 01/27/2012 10:00 Maloobchodni trzby % 12/2011 22.6 10 -55 12.6
Polsko 01/27/2012  10:00 Mira nezaméstnanosti % 12/2011 125 12.1
EMU 01/27/2012  10:00 Pené&zni zdsoba M3 % 12/2011 2.3 2
Polsko 01/27/2012  14:00 Inflace % 01/2012 *P 4.8
USA 01/27/2012 14:30 Cenovy index HDP % 4Q/2011 *A 2 2.6
USA 01/27/2012  14:30 Jadrovy deflator osobni spotifeby % 4Q/2011 *A 0.9 21
USA 01/27/2012 14:30 Soukroma spotfeba % 4Q/2011 *A 25 1.7
USA 01/27/2012 14:30 HDP % 4Q/2011 *A 3 1.8
USA 01/27/2012 16:00 Spotrebitelska duvéra podle UniMichigan 01/2012 *F 74 74

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&g vyhled

Oficialni trokové sazby (konec obdobi)

sou ¢asha . .

hodnota ~ 2011Q4  2012Q1 201202  2012Q3  2012Q4 posledni zm &na
Eesko 2T repo 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 25bps  5/7/2010
Madarsko 2T depo 7.00 7.00 8.00 8.00 8.00 7.75 50 bps  12/20/2011
Polsko 2T inter. sazba  4.50 4.50 4.50 475 475 475 25bps  6/9/2011

Vyhled pro drokové sazby (konec obdobi)

sou ¢asha

hodnota 2011Q4 201201 2012Q2  2012Q3 2012Q4
Cesko PRIBOR 3M 1.17 1.16 1.12 1.10 1.12 1.22
Mad'arsko BUBOR 3M 7.64 7.24 8.00 8.00 8.00 7.75
Polsko WIBOR 3M 4.98 4.99 4.60 4.75 4.80 4.80

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

sou éasha
hodnota 2011Q4 2011Q4  2012Q2  2012Q3 2012Q4
Cesko czioy 2.24 2.18 2.24 2.40 2.60 2.90
Mad’arsko HU10Y 7.83 7.97 7.50 9.25 9.00 9.00
Polsko PL10Y 4.87 4.96 5.00 5.10 5.20 5.20

Devizové kurzy (konec obdobi)

sou éasha
hodnota 2011Q4 2012Q1  2012Q2  2012Q3 2012Q4
Cesko EUR/CZK 25.5 25.5 26.2 25.0 24.7 24.5
Mad'arsko EUR/HUF 305 315 310 300 290 290
Polsko EUR/PLN 4.32 4.46 4.60 4.40 4.20 4.10

HDP

2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1  2012Q2  2012Q3 2012Q4
Cesko 2 1.2 0.7 0.1 -0.1 0.6 1.6
Mad'arsko 1.5 1.4 0.5 -0.2 -0.5 -0.8 -0.3
Polsko 4.3 4.2 3.8 3.6 3.3 3.0 2.8
Inflace

2011Q3 2011Q4 20120Q1 2012Q2 2012Q3 20120Q4 2013Q1
Cesko 1.8 2.4 3.4 33 3.2 3.1 2.0
Mad'arsko 3.6 4.1 4.6 4.5 4.4 4.2 3.8
Polsko 3.9 4.6 3.6 4.1 4.1 3.1 2.8
Podil bilance b ézného Podil bilance ve Fejnych financi na
Gétu na HDP (%) HDP (ESA 95, %)

2010 2011 2010 2011

Cesko -3.8 -3.6 Cesko 47 -4.3
Mad'arsko 0.5 2.9 Mad'arsko -3.8 -2.9
Polsko 2.1 -5.0 Polsko 7.1 -6.9 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg
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Vyhledy centralnich bank
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Informace obsaZzené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB“) v dobré vife a na zakladé
prament, které povaZuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skute¢nosti. Presto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanc(i &i zmocnéncu
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 Gplnosti téchto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo
Skodu, kterou maze klient utrpét. CSOB jako aktivni Ggastnik obchodovéni 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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