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e Stredni Evropa
Kypr: nejvice zranitelny zlstava forint 2

® Vyhled na tyden

Zakladni sazba MNB klesne na 5 %, sazba CNB opét beze zmény 5

Kypr pro region mensi hrozbou nez zpomaleni v EMU

Dalsi  Dalsi Nadchazejici dny &i spiSe hodiny rozhodnou o tom, zdali eurozénu poprvé
Dnes tyden mésic opusti jeden z jejich ¢lend. Nechceme spekulovat, zda se tak opravdu stane,
EURICZK 25 81 2 > nicméné je férové si fici, jaky by mél eventudlni exit Kypru konsekvence pro
ELR/HUF 307.0 p - stfedni Evropu - resp. pro regionalni ekonomiky.
BUR/PLN 4.18 2 > Hned v uUvodu uvah o formach nakazy, kterou by kyperské vystoupeni
z eurozény mohlo vyvolat, je tfeba fici, Ze at’ jiz pfimé &i nepfimé vazby stfedni
3M PRIBOR 0.48 > > Evropy na kyperskou ekonomiku jsou tak jako v pfipadé vazeb na eurozénu
3M BUBOR 5.11 ) N velmi slabé. Z tohoto Uhlu pohledu se ziejmé neni tfeba ani obavat vyrazné;si
3M WIBOR 3139 > > nakazy, byt vyobcovani Kypru z eurozény by ziejmé na trzich a to i téch
stfedoevropskych do€asné rezonovalo (vice viz strana 2).
10y CzK 1.86 = s PFi hodnoceni dopadl hypotetického vystoupeni Kypru z eurozény na stfedni
10Y PLN 3.94 > > Evropu se Ize spiSe zamyslet nad tim, nakolik by takova udalost dokazala
10Y HUF 6.63 ? ?

ovlivnit rist ménové unie. Na ném jsou totiz malé stfedoevropské ekonomiky
citelné zavislé. To pfitom plati zejména o ekonomice Ceské a madarské, jejichz
vykon pfi klesajici domaci spotfebé a pfi extrémni otevienosti stoji a pada
s vykony exportld. A z tohoto duvodu je pro region spiSe neZz nebezpedi
kyperského exitu z eurozéony pro stfedni Evropu vétSi hrozbou zhorSeni
kliGovych predstihovych ukazatelt (PMI ¢&i Ifo) v mé&nové unii, resp. v Némecku.

3M EURIBOR 0.22 >
10Y EMU 1.39 N
Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne

v ¥

Sledujte nas i na Twitteru https://twitter.com/analyticiCSOB a https://twitter.com/analyticiERA
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Kypr: nejvice zranitelny zastava forint

Jan Bures$

Nejvice zranitelnou ménou v Reakce stfedoevropskych mén na eskalujici kyperskou krizi je podle ocekavani
regionu zustdava mad'arsky negativni. Cekame, ze v pfipadé vyhroceni kyperskych potizi (v extrémnim pfipadé
forint. koncicich kyperskym euro-exitem) bude nejvice pod tlakem forint, ktery na rozdil od

svych sousedl celi politickym rizikim a nejistoté ohledné eventualni konverze
eurovych puljcek do forintd.

V8echny stfedoevropské ménové pary maji historicky negativni vazbu na némecky
akciovy index DAX - tj. kdyz DAX pada, ménové pary EUR/CZK, EUR/HUF a
EUR/PLN mifi vzhlru, a vSechny stfedoevropské meény tak oslabuji. Nefizena
bankovni krize na Kypru by alespon nacas srazila DAX a s nim vétSinu evropskych
rizikovych aktiv véetné stfedoevropskych mén do defenzivy. Madarsky forint (jak
ukazuje nize srovnani vyvoje korelaci EUR/HUF a EUR/PLN s indexem DAX)
v poslednich letech vyrazngji zesiloval svoji vazbu na vnéjSi prostfedi (DAX) ve
chvilich globalniho napéti a pesimismu. Jako napfiklad v roce 2009, kdy index DAX
zaznamenaval nejvétSi ztraty. Napéti na globalnich trzich zpravidla vzdy umocnilo
domaci negativni faktory, a to se maze stat i dnes. V Madarsku se kromé sport s EU
o Ustavu hraje pfedevsim o to, jak bude chtit Viktor Orban konvertovat eurové pujcky
do forintl. Mezi investory panuje obava z toho, Ze niz8i podil pij¢ek v zahrani¢nich
ménach nakonec miize Orbanovi a jim kontrolované centralni bance rozvazat ruce k
vyraznéjSimu oslabeni forintu. Proto se i bez Kypru stal z forintu jakysi horky
regionalni brambor.

Zloty a koruna by mély byt V opacné roli byl v uplynulych letech polsky zloty. Ten vice zesiloval svoji vazbu na
stabilné&jsi. DAX v obdobich optimismu. Zejména diky tomu, ze tamni ekonomika platila za
odolnou a realné urokové sazby mohly zlstat na vysSich drovnich nez jinde. Zlotému
také v tuto chvili nehrozi od NBP Zadné skryté nebezpeci, tak jako teoreticky Ceské
korung od CNB. Ceska koruna v poslednich dnech slabla nejenom kvili Kypru, ale
také kvali sérii slabych &isel z eurozény. Ta tyden pred zasedanim CNB oZivuji mezi
nékterymi investory spekulace na intervence proti CZK. Ty jsou ale podle nas na
téchto Grovnich nepravdépodobné. | kdyby CNB &asem zhorsila kvilli eurozéné
vyhled na Ceskou ekonomiku, implikovana trajektorie kurzu by se ze sou€asnych
25,30 EUR/CZK pro rok 2013 pfili§ nezhorsila. Se¢teno, podtrzeno, prostor pro ztraty
jak zlotého, tak i koruny v tuto chvili vidime jako omezeny s kratkodobymi bariérami
na 4,25 EUR/PLN a 26,00 EUR/CZK.
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Klicové ocekavané udalosti

UT cca 14:00, HU Zasedani MNB

Nas Posledni
odhad zména

zakladnisazbav % 5,25 2/2013
zména v b. bodech -25 -25

€T 13:00, CZ Zasedani CNB

Nas Posledni
odhad zména

zakladnisazbav % 0,05 11/2012
zména v p. bodech 0 -20

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

HU: Zakladni sazba MNB klesne na 5 %

MNB s novym prezidentem v Cele uskute¢ni dalSi snizeni zékladni drokové
sazby o dalSich 25 bazickych bodu. Spekulace, Ze by redukce sazeb
mohla byt tentokrat hlub$i, zchladilo oslabeni forintu a s tim souvisejici
vyjadieni nového viceguvernéra Baloga, ktery uvedl, Ze je zapotiebi
gradualistického pfistupu (pfi snizovani sazeb). Na druhou stranu propad
inflace a zifejmé i zhorSeni nové makroekonomické prognézy centralni
banky vyluc€uje, Ze se toto zasedani obejde bez redukce uroku.

CZ: Diskuse o intervencich CNB

Bankovni rada na svém letoSnim druhém zasedani ponecha urokové
sazby opét beze zmény. Snizovat je uz neni kam. Inflacni tlaky ustoupily a
dokonce ani zvySeni DPH s inflaci pfili§ nezahybalo, pfesto poptavka
v ekonomice zUstava utlumena. Realné pfijmy domacnosti doposud
klesaly, nezaméstnanost roste a duvéra spotrebiteld zUstava velmi nizka.
Na stole se stale objevuji uvahy o moznych devizovych intervencich, které
by mohly ,zajistit® splnéni dvouprocentniho inflacniho cile. Na druhou
stranu takto vynucené zvyseni inflace mize znovu srazit realnou finanéni
situaci spotrebitelll a exportu pfili§ nepomlze. Jako pravdépodobny zavér
se tedy jevi zachovani vy&kavaciho postoje CNB.

Investiéni vyzkum
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

! ) o L i o

25.03.2013 0:00 Rozhodnuti o finanéni vypomoci Ky pru 03/2013
Némecko 25.03.2013 8:00 Maloobchodni trzby % 02/2013 -0.5 2 3.1 2.4
EMU 25.03.2013 12:00 Projev Mersche v Madridu ECB 03/2013
USA 26.03.2013 0:00 2leta aukce mld. USD  03/2013 35
Madarsko 26.03.2013 14:00 Zasedani MNB % 03/2013 5 5 5.25
USA 26.03.2013 14:30 Zakazky na zboZi dlouhodobé spotieby % 02/2013 3.8 -5.2
USA 26.03.2013 14:30 Zakazky na zbozi dl. spotf. bez dopr. prostf. % 02/2013 0.9 1.9
USA 26.03.2013 15:00 S&P/CS Index cen nemov itosti % 01/2013 7.9 6.84
USA 26.03.2013 16:00 Spotiebitelska duv éra 03/2013 69 69.6
USA 26.03.2013 16:00 Prodej novych domu tis. 02/2013 425 437
USA 27.03.2013 0:00 5leta aukce mld. USD  03/2013 35
Némecko 27.03.2013 8:00 Spotiebitelska duveéra GfK 04/2013 5.9 5.9
EMU 27.03.2013 11:00 Index ekonomické duv éry 03/2013 90.5 91.1
EMU 27.03.2013 16:00 Index spotrebitelské div éry 03/2013 *F -23.5 -23.5
USA 27.03.2013 16:00 Kontrakty na prodej domu % 02/2013 0.7 4.5 10.4
USA 27.03.2013 17:15 Projev Pianalta o ménové politice v Clev elandu Fed 03/2013

USA 27.03.2013 18:00 Projev Kocherlakota o ménov é politice v Edine, MN  Fed 03/2013

USA 28.03.2013 0:00 7leta aukce mld. USD  03/2013 29
Madarsko 28.03.2013 8:30 Bézny Ucet mld. HUF  4Q/2012 293 780
Madarsko 28.03.2013 9:00 Mira nezaméstnanosti % 02/2013 11.6 11.2
Némecko 28.03.2013 9:55 Mira nezaméstnanosti % 03/2013 6.9 6.9

EMU 28.03.2013 10:00 Penézni zdsoba M3 % 02/2013 3.2 3.5

CR 28.03.2013 12:30 Zasedani CNB % 03/2013 0.05 0.05 0.05

Polsko 28.03.2013 14:00 Beézny ucet mil. EUR  4Q/2012 -3436 -3367

USA 28.03.2013 14:30 HDP % 4Q/2012 *A 0.5 0.1

USA 28.03.2013 14:30 Soukroma spotieba % 4Q/2012 *A 2.1 2.1

USA 28.03.2013 14:30 Cenovy index HDP % 4Q/2012 *A 0.9 0.9

USA 28.03.2013 14:30 Jadrovy deflator osobni spotieby % 4Q/2012 *A 0.9 0.9

USA 28.03.2013 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 1.03.2013 338 336

USA 28.03.2013 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 1.03.2013 3053

USA 28.03.2013 16:00 Index nakupnich manazer( z Chicaga 03/2013 56.3 56.8
Madarsko 29.03.2013 9:00 Obchodni bilance mil. EUR 01/2013 *F 317.9
Madarsko 29.03.2013 9:00 Vyrobni ceny % 02/2013 0.8 1.4 -0.9

CR 29.03.2013 11:00 Penézni zasoba M2 % 02/2013 4.6

USA 29.03.2013 14:30 Osobni piijmy % 02/2013 0.9 -3.6

USA 29.03.2013 14:30 Osobni vydaje % 02/2013 0.6 0.2

USA 29.03.2013 14:30 Deflator osobni spotieby % 02/2013 0.5 1.4 0 1.2

USA 29.03.2013 14:30 Jadrovy deflator osobni spotieby % 02/2013 0.1 1.3 0.1 1.3

USA 29.03.2013 16:00 Spotiebitelska duv éra podle UniMichigan 03/2013 *F 72.9 74.8

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investiéni vyzkum
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N&s vyhled

Oficialni rokové sazby (konec obdobi)

soucasna P
posledni zména
hodnota 2012Q3 2012Q4  2013Q1 2013Q2 2013Q3
Cesko 2T repo 0.05 0.50 0.05 0.05 0.05 0.05 -25 bps  11/2/2012
Mad'arsko 2T depo 5.25 6.50 5.75 5.25 4.75 4.50 -25 bps  2/26/2013
Polsko 2T inter. sazbe 825 4.75 4.25 825 825 825 25 bps 3/6/2013

Vyhled pro trokové sazby (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q3 201204 201301 2013Q2 201303
Cesko PRIBOR 3M 0.48 0.80 0.50 0.47 0.46 0.45
Madarsko BUBOR 3M 5.11 6.61 5.75 5.20 470 450
Polsko WIBOR 3M 3.39 4,92 411 490 4,90 4,90

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q3 201204 2013Q1 2013Q2 2013Q3
Cesko czioy 1.39 1.61 1.37 1.43 1.58 1.78
Madarsko HU10Y 5.63 6.56 5.49 7.25 7.00 4.80
Polsko PL10Y 3.60 4.39 3.60 5.40 5.40 5.40

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3
Cesko EUR/CZK 25.8 25.13 25.09 25.70 25.40 25.00
Mad’arsko EUR/HUF 307 285 291 280 280 #N/A
Polsko EUR/PLN 4.18 4.11 4.08 4.15 4.00 4.00

HDP

2012Q1 2012Q2 2012Q3 20120Q4 201301 2013Q2 2013Q3
Cesko -0.5 -1.0 -1.3 -1.7 -1.3 0.7 0.0
Mad'arsko -0.7 -1.5 -1.5 -2.7 0.3 0.8 1.2
Polsko 3.6 2.3 1.4 1.1 0.8 1.1 1.5
Inflace

201201 2012Q2 2012Q3 201204 2013Q1 2013Q2 2013Q3
Cesko 3.8 3.5 3.4 2.4 1.8 1.8 1.8
Mad'arsko 55 5.6 6.6 5.0 3.6 3.0 2.8
Polsko 3.9 4.3 3.8 2.4 1.4 1.4 2.0
Podil bilance bézného Podil bilance verejnych financi
uctu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)

2012 2013 2012 2013

Cesko -1.7 -1.9 Cesko -5.0 -3.0
Mad'arsko 15 1.0 Mad'arsko -25 -2.2
Polsko -4.0 -3.8 Polsko -3.5 -4.0 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investiéni vyzkum
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Vyhledy centralnich bank

CZ: Vyhled na rtst HDP (y/y, %) CZ: Vyhled na inflaci (yly, %)
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Zdroj: GNB, NBP, MNB, CSOB

Informace obsaZzené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB“) v dobré vife a na zakladé
pramen(, které povaZuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanct & zmocnéncl
neprebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku viiéi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
nedini zadné prohlageni ohledné presnosti a Uplnosti téchto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pFipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou mize klient utrpét. CSOB jako aktivni Géastnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze
obchoduje s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuiji informace obsaZené v tomto dokumentu. Bez predchoziho souhlasu CSOB nelze tento
dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo dale Sifit.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investiéni vyzkum




