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* Mad’arsko
EU dala preventivnimu Gvéru pro zemi zelenou, MMF zatim pfekvapivé vaha 2

* VVyhled na tyden

Sazby CNB neni tfeba zatim ménit 5

Mad'arsko blize k dohod & s MMF, vyhled pro NBP nejisty

Dal3i Dalsi Madarsky forint zazil nejprudsi dvoudenni zisk za posledni tfi roky a prudce
Dnes B . " ) . . « p - . .
tyden  mésic propadly také madarské vynosy. To vSe diky tomu, Ze Evropska unie
EUR/CZK 24,86 2 2 otevfela Madarsku cestu k dohodé o dalSi pajcce od MMF. Pocatecni euforii
EUR/HUFE 287.5 2 2 ale brzdiJ zéstupc? MMF v Budapg§ti, ktery naznaéjl, Ze r_1ezévis|ost
EUR/PLN e 2 2 madarské centralni banky mulze byt pro MMF prekazkou, i kdyz se
' Budapest s Bruselem jiz dohodla. Vzhledem k tomu, Ze MMF posila penize
do zemi jako Cad nebo Bélorusko, nelze asi ze strany MMF &ekat po
3M PRIBOR 1,25 > > Ustupcich Bruselu vyraznéjsi tlak na zménu fungovani madarskych instituci.
3M BUBOR 7,23 2 2 Nehledé na dohodu s MMF nevypadaji madarské fundamenty v tuto chvili
3M WIBOR 4,95 2 2 rozhodné nijak hrozivé (prebytek bézného Gctu, vysoké devizové rezervy).
10Y CZK 3,41 > > V Polsku mezitim sledujeme napinavou detektivni zapletku pred kvétnovym
10Y PLN 5,39 2 2 zasedanim centralni banky. Ackoliv podle posledniho zapisu ze zasedani
10Y HUE 813 2 2 NBP vétSina centralnich bankért zvazovala utahovani ménové politiky, je
' jasné, ze své rozhodnuti podmiriuje pfichozimi daty. A v tom je pravé ten
hacek. Zatimco maloobchod byl v poslednim mésici dal silny, primysl
3M EURIBOR 0,72 > > prekvapivé propadl a inflace také pomérné slusné zvolnila. Rétorika
10Y EMU 1,70 N 3 centralnich bankéfti je v tomto svétle vice ne? rozpaditd a kvétnovy
Posledni hodnoty z pate &niho odpoledne vysledek zna¢né nejisty. My se zatim drzime své sazky na kvétnovy rast

sazeb o 25 bps a naslednou dlouhodobou stabilitu. Pokud ale pristi tyden
znovu spadnou inflaéni o¢ekavani, jsme pfipraveni nas vyhled pfehodnotit.
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EU dala preventivnimu av éru zelenou, MMF zatim vaha

EU sta¢i dosavadni Ustupky
Mad'arska v otazce zakona

o centralni bance a dava
zelenou pro rozhovory

0 p djcce na podporu platebnfi
bilance.

Externi bilance a vysoké

devizové rezervy by spolu

se ziskanim preventivni
pjcky mély vést

k vyraznému poklesu
rizikovych marzi Ma d‘arska.

HU: CDS vs EUR/HUF

Jan Cermak

Madarsko se zfejmé priblizilo okamziku, kdy ziska preventivni pljcku od MMF a
EU. Evropska komise totiz vydala prohlaseni, Ze Madarsko podniklo dostate¢né
kroky k tomu, aby mohlo zahdjit vyjednavani o preventivni pljéce na podporu
platebni bilance. Je sice pravdou, Zze Madarsko nereagovalo na veSkerou kritiku
EU/MMF ohledné nového zakona o centralni bance (napr. zUstavaji v platnosti
platové stropy), avSak vSe nasvédcuje tomu, Ze zemé preventivni Gvér ve vySi cca
20 mld. EUR ziska. Posledni prekazkou pro ziskani je (ponékud prekvapivy) postoj
MMF, ktery doposud svoji Uvérovou asistenci podmifioval tim, Ze EU bude
spokojena se zménami, které Madarsko ve svych zékonech ucini. Nyni se zd4, ze
fond bez ohledu na (kladné) minéni EU, neni zcela spokojen s personalnimi
zménami ve vedeni MNB. A tak dfive nez MMF tedy Madarsku definitivné pfiklepne
novy stand-by avér, mizeme se dockat dalSiho ,ladéni postoji mezi vladou a
fondem. A to by se samoziejmé& nemuselo libit madarskym finanénim trhdim, které
od okamziku zvefejnéni souhlasu EK se zménami madarskych zakonl zazily byci
nirvanu, kdyZ napr. vynosy vladnich dluhopist poklesly o téméf 80 bazickych bodu.

V souvislosti s otazkou ziskani nového Uvéru se hodi dodat, Ze Madari potrebuiji
novy Uvér Cisté z likviditnich davodd. Zemé ma totiz v brzké dobé splatit MMF
4,5mld. eur, coZz neni schopna sehnat rychle na trhu. Na druhou stranu
makroekonomicka situace Madarska neni viabec Spatnd, kdyz napf. bézny ucet
platebni bilance je jiz tfetim rokem v prebytku. Navic do zemé, navzdory na Zapadé
Spatné medialni povésti Orbanovy vlady, mifi velké pfimé zahrani¢ni investice
(Audi a Mercedes budou investovat vzdy po téméf 1 mid. EUR). Pokud si tedy
Madafi vyresi svdj “likviditni” problém v podobé splatek dluhd vaci MMF, pak
nebude mnoho divodd k tomu, aby se madarska aktiva obchodovala s tak velkou
rizikovou pfirazkou. Momentalné napfiklad ¢ini pojisténi proti bankrotu Madarska
pro pétilety horizont stale vyrazné vice nez 500 bazickych bodu, coz pfi prebytkové
platebni bilanci a 34,7 miliardach devizovych rezerv implikuje podle naSeho nazoru
zcela nerealistickou pravdépodobnost defaultu 30 %.

HU: Devizové rezervy
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Zdroj: Thomson Reuters
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Kliéové o cekavané udalosti

€T 13:00, CZ Zasedani CNB

Nas  Posledni
odhad zména

zékladnisazbav % 0,75 5/2010
zména v p. bodech 0 -25

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

CZ: Sazby CNB neni t feba zatim m é&nit

Na svém kvétnovém zasedani nejspise bankovni rada CNB ponecha svoji
hlavni sazbu opét beze zmény. Na rekordnim minimu je tato sazba uz od
kvétna 2010 a prozatim neni dudvod s ni jakkoliv hybat. Celkova inflace sice
prekracuje dlouhodoby cil, avSak za touto inflaci stoji pfedevSim faktory, na
které CNB nema Z&dné péky... DPH, spotfebni dané& pohonné hmoty,
deregulace. Ekonomika zeslabla, poptavka klesa, koruna je relativné stabilni,
a tak zpFistiovat mé&novou politiku CNB prozatim nemusi. Prvni zménu sazeb
CNB predpokladdme aZ kolem poloviny pfistiho roku, kdy by se uz mohly
zadit zlepSovat vyhlidky nasi i evropské ekonomiky. V té dobé& by uz CNB
mohla zahajit cyklus zvySovani sazeb, ktery ovSem nebude nijak rychly ani
dramaticky. Ve vyhledu jednoho roku bude samoziejmé rozhodovat sila
ekonomického oziveni, (ne)vyreSeni evropské dluhové krize a samoziejmé
i domaci vladni hospodarska politika.
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Kalenda r oéekavanych udalosti

some | datum ndikétor obdob

Némecko 30.04.2012 8:00 Maloobchodni trzby 03/2012 1,4 1 -1,1 1,7
EMU 30.04.2012 10:00 Penézni zasoba M3 % 03/2012 2,8 2,8
EMU 30.04.2012 11:00 Inflace % 04/2012 *P 2,5 2,6

CR 30.04.2012 11:00 Pené&zni zasoba M2 % 03/2012 6,8

USA 30.04.2012  14:30 Osobni prijmy % 03/2012 03 0,2

USA 30.04.2012  14:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby % 03/2012 0,2 1,8 0,1 1,9

USA 30.04.2012 14:30 Deflator osobni spotfeby % 03/2012 03 2,2 2,3

USA 30.04.2012 14:30 Osobni vydaje % 03/2012 0,4 0,8

USA 30.04.2012 16:00 Index nakupnich manazert z Chicaga 04/2012 60,5 62,2

USA 01.05.2012 16:00 Index nakupnich manazerG v primyslu ISM 04/2012 53,3 53 53,4

USA 01.05.2012 16:00 Cenovy subindex ISM 04/2012 59 61

USA 01.05.2012 23:00 Celkovy prodej automobilt mil. USC' 04/2012 14,4 14,32

USA 01.05.2012 23:00 Prodej domécich automobilt mil. USC 04/2012 11,2 11,09
Madarsko  02.05.2012  9:00 Vyrobni ceny % 03/2012 6,6 -1,3 6,2
Madarsko 02.05.2012  9:00 Index nédkupnich manazerd v pramyslu 04/2012 56,8

Polsko 02.05.2012  9:00 Index nakupnich manazert v primyslu 04/2012

CR 02.05.2012  9:30 Index nakupnich manazert v primyslu 04/2012

Némecko 02.05.2012 9:55 Mira nezameéstnanosti % 04/2012 6,7 6,7
EMU 02.05.2012 10:00 Index nakupnich manazert v pramyslu 04/2012 *F 46 46
EMU 02.05.2012  11:00 Mira nezaméstnanosti % 03/2012 10,9 10,8

CR 02.05.2012  12:00 Aukce st.dluhopisu pohyb.sazba/2017 mid. CZKk  05/2012

CR 02.05.2012  12:00 Aukce st. dluhopisu 3,85%/2021 mid. CZk  05/2012

CR 02.05.2012 14:00 Rozpoctové saldo mld. CZk  04/2012 -22,7

SR 02.05.2012 14:00 Rozpoctové saldo mid. EUF  04/2012 -1155

USA 02.05.2012 14:30 ADP report z trhu prace tis.,nsa  04/2012 178 209

USA 02.05.2012  16:00 Tovarni zakazky % 03/2012 -1,5 1,3

SR 03.05.2012  9:00 Maloobchodni trzby % 03/2012 2

Madarsko  03.05.2012  9:00 Obchodni bilance mil. EUR 02/2012 *F 690,1

EMU 03.05.2012  11:00 Vyrobni ceny % 03/2012 0,6 34 0,6 3,6
CR 03.05.2012 12:30 Zasedani CNB % 05/2012 0,75 0,75 0,75

EMU 03.05.2012 13:45 Zasedani ECB % 05/2012 1 1 1

USA 03.05.2012 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 21.4. 3315

USA 03.05.2012 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 28.4. 388

EMU 03.05.2012 14:30 Projev Draghiho na mésicni tiskové konferenci ECB 05/2012

USA 03.05.2012 16:00 Index nakupnich manazerl ve sluzbéach ISM 04/2012 55,5 56

EMU 04.05.2012 10:00 Index nakupnich manazert ve sluzbach 04/2012 *F 47,9 47,9

EMU 04.05.2012 11:00 Maloobchodni trzby % 03/2012 -0,2 -1,1 -0,1 -2,1
USA 04.05.2012 14:15 PrirGstek pracovnich sil - v soukromém sektoru tis.,nsa  04/2012 180 178 121

USA 04.05.2012 14:30 PrirGstek pracovnich sil - bez zemédélstvi tis.,nsa  04/2012 175 175 120

USA 04.05.2012 14:30 Mira nezaméstnanosti % 04/2012 8,2 8,2

USA 04.05.2012  14:30 Pramérna hodinova mzda % 04/2012 0,2 2,1 0,2 2,1

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investi éni vyzkum




.
(& 0] :]

27. dubna 2012

N&g vyhled

Oficialni trokové sazby (konec obdobi)

sou ¢asha p .

hodnota ~ 2012Q1  2012Q2  2012Q3  2012Q4 201301 posledni zm éna
Cesko 2T repo 0.75 0,75 0,75 0,75 075 0,75 25 bps  5/7/2010
Madarsko 2T depo 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 6,75 25 bps  12/20/2011
Polsko 2T inter. sazba 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,75 25 bps 6/9/2011

Vyhled pro Grokové sazby (konec obdobi)

sou ¢asha

hodnota 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1
Cesko PRIBOR 3M 1,25 1,28 1,22 1,20 1,25 1,30
Mad’arsko BUBOR 3M 7,23 7,25 7,00 7,00 7,00 6,75
Polsko WIBOR 3M 4,95 4,94 4,75 4,80 4,80 4,90

Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

sou ¢asha

hodnota 2012Q1 2011Q4 2012Q3  2012Q4 201301
Cesko cz10Y 2,23 2,25 2,24 2,60 2,85 3,15
Mad'arsko HU10Y 7,12 7,36 7,50 7,20 7,20 7,00
Polsko PL10Y 5,04 4,95 5,00 5,20 5,30 5,40

Devizové kurzy (konec obdobi)

sou ¢asha

hodnota 2012Q1 2012Q2 2012Q3  2012Q4 2013Q1
Cesko EUR/CZK 24,9 24,8 24,5 25,0 25,0 24,5
Madarsko EUR/HUF 288 294 290 290 290 290
Polsko EUR/PLN 4,18 4,14 4,00 4,30 4,20 4,15

HDP

2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1  2012Q2  2012Q3 2012Q4
Cesko 2,1 1,3 0,6 0,1 -0,2 0,5 1,6
Mad’arsko 1,5 1,4 1,4 -0,2 -0,5 -0,8 -0,3
Polsko 4,2 4,2 4.4 3,7 3,3 3,0 2,7
Inflace

2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 20120Q4 2013Q1
Cesko 1,8 2,4 3,8 3,6 3,3 3,2 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 2,8
Podil bilance b ézného Podil bilance ve rejnych financi na
Gétu na HDP (%) HDP (ESA 95, %)

2010 2011 2010 2011

Cesko -39 2,9 Cesko -4,8 31
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 tst 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 vife a na zékladé
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 vigi 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
Skodu, kterou maze klient utrpét. CSOB jako aktivni Ggastnik 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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