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HorSi nalada v EMU preje ¢éeskym a polskym dluhopis am

Dal3i Dalsi Posledni cisla z Némecka pustila na trhy studenou sprchu. Nélada
Dnes . - N A . y o 5  ma&aie v Fad
tyden  mésic v némeckém pramyslu (PMI) se prekvapivé propadla uz druhy meésic v fadé
EUR/CZK 24,68 N \ na 48,1 bodu, coz indikuje pokles v nejvétSi ekonomice eurozony. Navic
EUR/HUF 203.6 N N vyrazné zrychlil propad subindexu zahrani¢nich objednavek, které jsou stéle
' Zzivnou pudou némecké ekonomiky. Francouzska nalada a prvni odhad
EUR/PLN 4,16 N 3 . p . . .
indexu za celou eurozénu také zaznamenaly propad. To je trochu rana pod
pas naSi teorii, Ze periferie eurozéony budou sice prochazet peklem
3M PRIBOR 1,24 > > (bolestivou restrukturalizaci a odbourdvanim finanéni paky), zatimco
3M BUBOR 7,28 > > Némecko by mohlo diky masivni penézni expanzi ECB zrychlovat. Strach
3M WIBOR 4,94 > > ze slabych vykont Némecka v€era srazil akciové trhy a poslal vzharu vynosy
dluhopisu na periferii — zejména pak ve Spanélsku a Italii.
10Y CzZK 3,48 > >
10Y PLN 552 > > Zajimaveé pfitom je, Ze narudst kreditniho rizika uvnitf eurozény se prozatim
tentokrat nijak nepodepsal na cenach vladnich dluhopist stfedoevropskych
10Y HUF 9,08 A &Y . " ST B . p
zemi. SpiSe naopak. S obligatni vyjimkou zranitelného Madarska vynosy
vladnich dluhopist ve stfedni Evropé dokonce tento tyden klesaly. Vysvétleni
3M EURIBOR 081 - - tohoto fenoménu spoéiva vtom, Ze pfislib fiskalni restrikce ve
10Y EMU 1,87 2 2 stfedoevropskych zemich prozatim vice neZ neutralizoval dopady globalniho
Posledni hodnoty z pate  &niho odpoledne narustu averze vudci riziku.

Vezmeme-li navic v Gvahu, Ze zhorSeni sentimentu pfizivily slabsi vysledky
indexti PMI v eurozéné, mazeme najit i dalSi argument pro to, aby ceny
Ceskych ¢&i polskych vladnich dluhopist byly vySe (resp. vynosy nize). HorsSi
rdstové vyhlidky eurozény totiz logicky implikuji slabsi  vykony
stfedoevropskych ekonomik a potazmo i nizSi tlak na rlst cen v celém
regionu.
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Caké sa na zostavenie vlady a vy3sie dane

Marek Gabris
Volby vyhral Smer a ide Slovensko je po predéasnych parlamentnych volbach, ktoré znamenali drviva
realizova ¢ svoj program. porazku pravicovych stran a vitazstvo lavicového Smeru. Roébert Fico chvilu

koketoval s myslienkou koalicie s niektorou z pravicovych stran, ale k dohode
napokon nedoslo. Ma dost’ poslaneckych mandatov (83 z celkového poctu 150) na
riadenie krajiny a schvalovanie zakonov a mdze polahky presadzovat svoj volebny
program. Ide predovSetkym o vySSie zdanenie bohatych, bank, luxusu, ¢ majetku.

Chce tiez robit Skrty v davkach pre ludi s vy§Sim prijmom (napriklad materska pre
matky).

Pokial' ide o bohatych, hovori sa o vy§Som zdaneni fudi s prijmom nad ur¢itd hranicu.
Sadzba by sa mala pohybovat okolo 25% namiesto su¢asnych 19%. TaktieZ sadzba
dane pre firmy sa zvySi na 22% alebo 23%, alebo sa zavedu darfiové pasma. A to

Planuje sa vySSie zdanenie
bohatych, luxusu a

Vybrja”vyCh Sektofov- najma pre firmy so ziskom nad 30 miliénov EUR. Fico chce tieZ zdafovat luxus,
Odporu ¢a sa zdanovat’ neSpecifikoval vSak presne ako. Hovori sa napriklad o vy5Sej DPH na luxusné tovary.
majetok, spotreba a Smer chce tieZ vy33iu bankovu dar. Naposledy sa hovorilo o vybere vy$Som o 350
negativne externality. miliGnov EUR od bankového sektora pri kombinacii bankovej dane a vySSej dane z

prijmov. Doteraz Stat planuje na bankovej dani vybrat asi 80 milionov EUR pri
sadzbe 0,4% z ocGistenych pasiv. Smer eSte pred volbami navrhoval tito sadzbu na
arovni 0,7%. VySSia dan alebo sadzba dane pre korporatne subjekty so ziskom nad
30 miliénov EUR v8ak nemusf byt velmi efektivna. Dal$im navrhom je zvysit dane na
majetok. To je v sulade s odporGéaniami medzinarodnych institacii. Ak je nutna
konsolidacia, je lepSie zvySovat dane nepostihujuce aktivitu. Odporica sa teda
zvySovat dane na spotrebu, luxus, ¢i majetok. Hovori sa o sadzbach dane na urovni
0,1% az 0,3% z trhovej hodnoty, ¢o je vyrazne viac ako sa plati dnes. Pre nizke
prijmové skupiny by sa mali zaviest odpocitatelné polozky.

Zalepit dieru v rozpoc¢te nebude jednoduché. Odhaduje sa, Ze do konca roku 2013
bude nutné usetrit, alebo ziskat na daniach asi 1,1 az 1,5 mld. EUR. Pomdct moze
aj o Cosi lepsi hospodarsky rast, ale bez bolesti to nebude. Ministerstvo financii
aktualne zlepsilo odhad rastu ekonomiky pre rok 2012 z 1,1% na 2,3%. Pomocou by
mali byt plany automobiliek, ktoré chct v tomto roku vyrobit rekordny pocet
automobilov. Az 925 tisic, ¢o je medziro¢ne o 42% viac. AvSak potrebné si aj Skrty
na vydavkovej strane a zrejme aj vysSie dane. Inak sa deficit pod 3% do konca roku
2013 skresat nepodari a Slovensku bude hrozit pokuta od EK (cca 140 mil. EUR).

Ko lko treba uSetri t?

CDS 5Y: €R a Slovensko Schodek ve fejnych rozpo éta SR
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Klicové o cekavané udalosti

CZ: Sazby CNB op ét beze zm ény

&T 1300, CZ Zasedani GNB Pfedgo,klédéme, ze bankovni r:etda i na svém nejblivi,éim ;ase.dér}l' ponecha §voji
hlavni Grokovou sazbu beze zmény. Tato sazba se drzi na historickém minimu uz od

N&s  Posledni kvétna 2010 a v soucasné dobé Ize jen stéZi hledat divody, pro¢ by tomu mélo byt

odhad - zména jinak. Inflace sice vyrazné vzrostla, avSak predevsim v dusledku administrativnich

zékladnisazbav % 0,75  5/2010

N zasahu a zdraZzovani pohonnych hmot. O poptavkové inflaci v dobé klesajici spotfeby
zména v p. bodech 0 -25

nem(iZe byt v podstat& fe¢. Podle naSeho nazoru ani do konce letosniho roku CNB
svoji hlavni sazbu ménit nebude. Sice uz nejspiSe ekonomika bude ve fazi oziveni,
avSak rust HDP bude jeSté zranitelny a stale bytostné zavisly na vyvoji na
evropského trhu. Prvni zvySeni Grokovych sazeb CNB tak miZe pfijit na Fadu
nejdfive az v prvni poloviné roku 2013.
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Kalenda f o¢éekavanych udalosti

zemé datum ¢éas indik&tor obdobi auiliad Lonset I pEe s o
m/m | yly |m/m | yly W%

Madarsko 03/26/202 9:00 Maloobchodni trzby % 012012 0,1 15
Polsko 03/26/2012 10:00 M ira nezaméstnanosti % 02/2012 BS5 13,2
Némecko 03/26/2012 10:00 Indexpodnikatelské nalady Ifo 03/2012 109,6
Némecko 03/26/2012 10:00 IndexIfo (hodnoceni soucasné situace) 03/2012 17,5
Némecko 03/26/2012 10:00 Indexlfo (o&ekavani) 03/2012 1023
Polsko 03/26/2012 10:00 Maloobchodni trzby % 02/2012 -2 9,9 -24.9 143
USA 03/26/2012 16:00 Kontrakty na prodejdomu % 02/2012 1 2 10,3
Némecko 03/27/2012 8:00 Spotrebitelska duvéra GfK 04/2012 6
Madarsko 03/27/2012 1400 Zasedani MNB % 03/2012 7 7 7
USA 03/27/2012 15:00 S&P/CS Indexcennemovitosti % 012012 -338 -3,99
USA 03/27/2012  16:00 Spotrebitelska divéra 03/2012 69 70,8
Némecko 03/28/2012 8:00 Harmonizovanainflace % 03/2012 *P 0.9 25
Némecko 03/28/2012 8:00 Inflace % 03/2012 *P 0,7 23
SR 03/28/2012 9:00 Cenyv primyslu % 02/2012 12 2,7
EMU 03/28/2012 10:00 Penézni zdsobaM3 % 02/2012 25
SR 03/28/2012 10:00 Béznyucet mld. EUR 012012 -95
USA 03/28/2012 14:30 Zakazkyna zbozi dl. spotf. bezdopr. prostf. % 02/2012 25 -3,2
USA 03/28/2012 14:30 Zakézkyna zboZzi dlouhodobé spotieby % 02/2012 3,2 -4
Madarsko 03/29/2012 9:00 M iranezaméstnanosti % 02/2012 na n1
Némecko 03/29/2012 9:555 Miranezaméstnanosti % 03/2012 6,8
EMU 03/29/2012 1100 Indexekonomické davéry 03/2012 94,4
EMU 03/29/2012 1100 Indexspotiebitelské divéry 03/2012 *F
CR 03/29/202  12:30 Zasedani CNB % 03/2012 075 075 075
USA 03/29/2012 14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 4Q/2011*P 13 13
USA 03/29/2012 14:30 Pokracujici zadostio davky v nezaméstnanosti tis. 17.3.
USA 03/29/2012 14:30 Nové zadostio davky v nezaméstnanosti tis. 24 3.
USA 03/29/2012 14:30 HDP % 4Q/2011*P 3 3
USA 03/29/2012 14:30 Soukromaspotieba % 4Q/2011*P 21
USA 03/29/2012 14:30 CenovyindexHDP % 4Q/2011*P 09 09
Némecko 03/30/202 8:00 Maloobchodni trzby % 02/2012 -16 16
Madarsko 03/30/2012 8:30 Beéznyucet mld. HUF  4Q/2011 381
Madarsko 03/30/2012 9:00 Vyrobni ceny % 02/2012 6,1 03 78
CR 03/30/2012 1100 Penézni zaAsobaM2 % 02/2012 6
Polsko 03/30/2012 14:00 Béznyucet mil. EUR  4Q/2011 -4709
USA 03/30/2012 14:30 Osobni pfijmy % 02/2012 04 03
USA 03/30/2012 14:30 Osobni vydaje % 02/2012 0,6 0,2
USA 03/30/2012 14:30 Deflator osobni spotreby % 02/2012 24
USA 03/30/2012 14:30 Jadrovydeflator osobni spotieby % 02/2012 0,2 0,2 19
USA 03/30/2012 16:00 Index nadkupnich manazerti z Chicaga 03/2012 64 64
USA 03/30/2012 16:00 Spotiebitelska divéra podle UniM ichigan 03/2012 *F 743

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&S vyhled

Oficialni Urokové sazby (konec obdobf)

soucasna posledni zm 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
Mad'arsko 2T depo 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 50 bps 12/20/2011
Polsko 2T inter. sazba 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 25 bps 6/9/2011

Vyhled pro Grokové sazby (konec obdobi)

sou ¢asna

hodnota 2011Q4 20120Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4
Cesko PRIBOR 3M 1,24 1,16 1,12 1,10 1,12 1,22
Mad’arsko BUBOR 3M 7,28 7,24 7,00 7,00 7,00 7,00
Polsko WIBOR 3M 4,94 4,99 4,60 4,75 4,80 4,80

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

sou ¢asna

hodnota 2011Q4 2011Q4 2012Q2 201203 201204
Cesko Cz10Y 2,28 2,18 2,24 2,40 2,60 2,90
Mad'arsko HU10Y 7,35 7,97 7,50 6,80 7,20 7,20
Polsko PL10Y 4,97 4,96 5,00 5,10 5,20 5,30

Devizové kurzy (konec obdobi)

sou ¢asna

hodnota 2011Q4 20120Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4
Cesko EUR/CZK 24,7 255 24,8 24,5 25,0 25,0
Mad’arsko EUR/HUF 293 315 290 290 290 290
Polsko EUR/PLN 4,15 4,46 4,10 4,00 4,30 4,30

HDP

2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1  2012Q2  2012Q3  2012Q4
Cesko 2 1,3 0,6 0,1 0,1 0,6 1,6
Mad’arsko 1,5 1,4 1,4 -0,2 -0,5 -0,8 -0,3
Polsko 4,3 4,2 4,3 3,6 3,3 3,0 2,8
Inflace

2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2  2012Q3  2012Q4 201301
Cesko 1,8 2,4 3.4 3,3 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 3,9 4,2 4,2 3,3 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 4,7 -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

CZ: Vyhled nar Gst HDP (yly, %) CZ: Vyhled nainflaci  (yly, %)
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Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB®) v dobré vite a na zakladé
prament, které povaZuje za spravné, diivéryhodné a odpovidajici skute&nosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanc(i & zmocnénct
neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vagi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZzena 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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