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Jak moc je tfeba se bat ukrajinské nakazy?

Dalsi  DalSi Vychodni Evropa se po Case opét dostala do centra pozornosti investorl a
Dnes tyden mésic vinou dramatickych udalosti na Ukrajiné. Ta se ocitla na pokraji ob&anské valky,
EURICZK 27.39 > 2 coz povchopitelné neg’atiyné Qvlivnl'.ekcznomikL{ 'této \{elké zemé: Stfgdoevrvopské
EURMHUE 3113 3 . trhy az dosuvd sloevdup S|tuav0| v Kvyjeve a dalsmhl.zapgdo’ukrajlnskych mestech
: v poklidu, coz mlize nazna€ovat, Ze obavy z ukrajinské nakazy jsou zatim velmi

EUR/PLN 4,17 N 3 malé.
3M PRIBOR 0,37 > > A komu nejvice hrozi ukrajinska nakaza? Nakaza muze pfijit klasicky bud’ skrze
3M BUBOR 2,74 > N zahrani¢ni obchod anebo prostfednictvim vysoké finanéni propojenosti. V obou
3M WIBOR 2,71 > > pfipadech vazba vétSiny zemi (uvnitf EU i mimo) na Ukrajinu neni vysoka.
Nejvétsi exportni vyznam ma Ukrajina pro Bélorusko (exporty na Ukrajinu tvofi
ToVEaR 231 > 2 8 % HDP). Polsko, Madarsko ale i Rusko na Ukrajinu vyvazi “pouze” zhruba
’ 1 % svého HDP. Data ohledné expozice bankovnich sektorli nejsou jednoduse
10Y PLN 4,46 > ” dostupna. Nejvétsi expozici bankovniho sektoru vadi  Ukrajing  ma
10Y HUF 6,12 > N pravdépodobné Rusko. V Evropské unii maji banky vyznamnéjsi expozici vuci
Ukrajiné ve tfech zemich - v Recku, Rakousku a Madarsku. | tak ale podle
3M EURIBOR 0,29 > > Evropslfe’ bankovni autority (EE:A), nvejsouv \{yrazné. P,o,kud te,dy napéti na
10Y EMU 168 > 2 fL:)I:irr?tJme bude eskalovat, je mozné, ze urcity tlak pociti zejména madarsky

Posledni hodnotyz pate¢niho odpoledne
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Riziko ukrajinské nakazy

Jaké dopady muze pocitit
ukrajinska ekonomika a hrozi
ukrajinska nakaza?

Komu nejvice hrozi
ukrajinska nakaza?

Jan Bure$

Ukrajinska krize nepfijemné pfituhuje. S tim jak pfibyvaji mrtvi, se pravdépodobné
vzdaluje jednoduché FeSeni celé situace. Jaké dopady mize pocitit ukrajinska
ekonomika a hrozi ukrajinska nakaza?

Kvuli fadé strukturdinich problémd si Ukrajina musi dlouhodob& na bézné
hospodareni puj¢ovat v zahrani¢i, ma hluboké schodky bé&zného uctu a vysoky
kratkodoby dluh. To v kombinaci s relativné nizkymi devizovymi rezervami tlaci
ukrajinskou vladu permanentné do jednani o zahrani¢ni pomoci. A to bud
s tandemem MMF/EU nebo s Ruskem. V ro¢nim horizontu bude Ukrajina na pokryti
splatného zahrani¢niho dluhu a deficitu bézného u¢tu odhadem potfebovat pres
50 mid. USD. Devizové rezervy piitom dosahuji pouze necelych 18 mid. USD. Bez
dohody s jednou nebo s druhou stranou tak realné hrozi, ze Ukrajina nebude své
zahranic¢ni zavazky schopna splatit.

Komu nejvice hrozi ukrajinska nakaza? Nakaza muze pfijit klasicky bud skrze
zahrani¢ni obchod anebo prostfednictvim vysoké finanéni propojenosti. V obou
pfipadech vazba vétSiny zemi (uvnitf EU i mimo) na Ukrajinu neni vysoka. Nejvétsi
exportni vyznam ma Ukrajina pro Bélorusko (exporty na Ukrajinu tvofi 8 % HDP).
Polsko, Madarsko ale i Rusko na Ukrajinu vyvazi “pouze” zhruba 1 % svého HDP.
Data ohledné expozice bankovnich sektorl nejsou jednodusSe dostupna. Nejvétsi
expozici bankovniho sektoru vic¢i Ukrajiné ma pravdépodobné Rusko. V Evropské
unii maji banky vyznamnéj§i expozici v Ukrajing ve tfech zemich - v Recku,
Rakousku a Madarsku. | tak ale podle Evropské bankovni autority (EBA) nejsou
vyrazné. Pokud tedy napéti na Ukrajiné bude eskalovat, je mozné, ze urcity tlak
pociti zejména madarsky forint.

Ukrajinska krize také mlze pUsobit jako urcity katalyzator pro dal$i vyprodeje na
rozvijejicich se trzich. V takovém pfipadé je tfeba mit na paméti, Ze stfedni Evropa
ma vyrazné lepsi fundamenty nez problémové rozvijejici se ekonomiky (Turecko,
JAR) - v poslednich letech se nepfehfivala, snizovala deficity béZzného uGétu a je
slusné vybavena devizovymi rezervami.

Devizové rezervy/(béiny uéet+kratkodoby zahr. dluh)
2013 Q3
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Mad’arska centralni banka snizila sazby vice, nez se ¢ekalo

MNB pristoupila opét

k 15 bps sniZeni a poslala
zakladni sazbu na nové
historické minimum 2,7 %.

Magdalena Stfedova

Madarska centralni banka (MNB) v utery prekvapila svou razantnosti. Ackoliv se
snizeni sazeb vSeobecné ¢ekalo, po nedavnych vyprodejich na emerging markets,
které se nemalou mérou dotkly i madarské mény, vSeobecné prevladl nazor, ze MNB
upravi rychlost snizeni sazeb z lednovych 15 bazickych bod na 10. Nicméné, MNB
pfistoupila opét k 15 bps snizeni a poslala zakladni sazbu na nové historické
minimum 2,7 %. Argumenty MNB pro sniZzeni sazeb se od minulych pfili§ nelisily.
V doprovodném tiskovém prohlaseni zdurazfuje, Ze ackoliv ekonomika vykazuje
znamky oziveni, rust zUstava pod svym potencidlem. Inflace je stale velmi nizka
(vlednu spadla na 0) a i pres urcity rlst mezd bude podle MNB slaba domaci
poptavka a nizka inflace v ostatnich zemich i nadale plsobit protiinflacné. S cyklem
uvolfiovani ménoveé politiky zacala MNB jiz v srpnu 2012 a dodnes jej neprerusila a
pouze shizovala tempo ménové expanze.

Uterni zasedani jednu novinku pfineslo — v tiskovém prohlageni doprovazejicim
rozhodnuti o sazbach vypustili centralni bankéfi vétu o dalSim sniZzovani sazeb.
Forint na ne¢ekané rozhodnuti reagoval okamzitym oslabenim na dvouletd minima a
s napétim se o¢ekavala ctvrtecni aukci madarskych vladnich dluhopist. Ta nakonec
dopadla nad oCekavani dobfe, coz madarské méné alespon doCasné pomohlo. Na
druhou stranu je tfeba dodat, ze ikdyz aukce madarskych viadnich dluhopist
pfitahla takovou poptavku, ze madarska agentura pro spravu vladniho dluhu (AKK)
nakonec dokonce navySila puavodné nabizené mnozstvi, madarsky dluh se zacina
prodrazovat. Oproti aukci pofadané pred dvéma tydny doslo k pomérné vyraznému
nartstu vynost — o 30 bazickych bodl na primérny akceptovany vynos 5,06 %
u 3letych a o 22 bazickych bodd na 6,17 % u 10letych dluhopisu.

Vyvozy na Ukrajinu
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Kalendar oc¢ekavanych udalosti

EIEI DTN

24.02.2014 9:00 Vyrobni ceny 01/2014 1 1,6 0,1 0,7 0,8 1,7
Némecko 24.02.2014 10:00 Index podnikatelské nalady Ifo 02/2014 110,6 110,6
Némecko 24.02.2014 10:00 Index Ifo (hodnoceni soucasné situace) 02/2014 112,7 112,4
Némecko 24.02.2014 10:00 Index Ifo (oekavani) 02/2014 108,2 108,9
Polsko 24.02.2014 10:00 Maloobchodni trzby % 01/2014 -21,4 4,7 17,3 5,8
Polsko 24.02.2014 10:00 Mira nezaméstnanosti % 01/2014 14 13,4
EMU 24.02.2014 11:00 Inflace % 01/2014 *F -1,1 0,7 0,3 0,7
EMU 24.02.2014 11:00 Jadrova inflace % 01/2014 *F 0,8 0,8
Némecko 25.02.2014 8:00 HDP % 4Q/2013 *F 0,4 1,4 0,4 1,4
USA 25.02.2014 15:00 S&P/CS Index cen nemov itosti % 12/2014 13,3 13,71
USA 25.02.2014 16:00 Spotiebitelska div éra 02/2014 80 80,7
USA 25.02.2014 19:00 2letd aukce mld. USD 02/2014 32
Némecko 26.02.2014 8:00 Spotiebitelska divéra GfK 03/2014 8,2 8,2
Madarsko 26.02.2014 9:00 Mira nezaméstnanosti % 01/2014 9,3 9,1
CR 26.02.2014 12:00 Aukce st. dluhopisu 3,85 %, 2010-2021 mld. CZK 02/2014
CR 26.02.2014 12:00 Aukce st. dluhopisu 2,50 %, 2013-2028 mld. CZK 02/2014
USA 26.02.2014 16:00 Prodej novych domu tis. 01/2014 405 414
USA 26.02.2014 19:00 5letad aukce mld. USD 02/2014 35
Némecko 27.02.2014 9:55 Mira nezaméstnanosti % 02/2014 6,8
EMU 27.02.2014 10:00 Penézni zasoba M3 % 01/2014 1,1 1
EMU 27.02.2014 11:00 Index ekonomické duv éry 02/2014 100,9 100,9
EMU 27.02.2014 11:00 Index spotiebitelské dlvéry 02/2014 *F -12,7 -12,7
Némecko 27.02.2014 14:00 Inflace % 02/2014 *P 0,6 1,3 -0,6 1,3
Némecko 27.02.2014 14:00 Harmonizovana inflace % 02/2014 *P 0,7 1,2 -0,7 1,2
USA 27.02.2014 14:30 Zakazky na zbozi dlouhodobé spotfeby % 01/2014 -1 -4,3
USA 27.02.2014 14:30 Zakazky na zbozi dl. spott. bez dopr. prostf. % 01/2014 -0,2 -1,6
USA 27.02.2014 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 02/2014 333 336
USA 27.02.2014 14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 02/2014 2981
USA 27.02.2014 19:00 7leta aukce mld. USD  02/2014 29
EMU 27.02.2014 19:30 Projev Draghiho ve Frankfurtu ECB 02/2014
Némecko 28.02.2014 8:00 Maloobchodni trzby % 01/2014 1 -2 -2,5 -2,4
Madarsko 28.02.2014 9:00 Vyrobni ceny % 01/2014 -0,3 0,5 0,5
Polsko 28.02.2014 10:00 HDP % 4Q/2013 0,5 2,7
CR 28.02.2014 10:00 Penézni zasoba M2 % 01/2014 4,7
EMU 28.02.2014 11:00 Mira nezaméstnanosti % 01/2014 12 12
EMU 28.02.2014 11:00 Inflace % 02/2014 *P 0,7
EMU 28.02.2014 11:00 Jadrova inflace % 02/2014 *P 0,9
USA 28.02.2014 14:30 HDP % 4Q/2013 2,5 3,2
USA 28.02.2014 14:30 Cenovy index HDP % 4Q/2013 1,3 1,3
USA 28.02.2014 14:30 Jadrovy deflator osobni spotieby % 4Q/2013 11
USA 28.02.2014 14:30 Soukroma spotfeba % 4Q/2013 2,9 3,3
USA 28.02.2014 15:45 Index nakupnich manazert z Chicaga 02/2014 57,8 59,6
USA 28.02.2014 15:55 Spotiebitelska duv éra podle UniMichigan 02/2014 *F 81,2 81,2
USA 28.02.2014 16:00 Udélena stavebni povoleni 01/2014 2,7 -8,7 -6,1

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg
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N&s vyhled
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Oficialni arokové sazby (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko 2T repo 0.05
Mad’'arsko 2T depo 2,70
Polsko 2T inter. sazbz 2,50

2013Q2
0,05
4,25
2,75

Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 0,37
Mad'arsko BUBOR 3M 2,74
Polsko WIBOR 3M 2,71

2013Q2
0,44
4,20
273

2013Q3
0,05
3,60
2,50

2013Q3
0,42
3,56
2,67

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna

hodnota
Cesko czioy 1,89
Mad'arsko HUL10Y 5,58
Polsko PL10Y 4,18

Devizové kurzy (konec obdobi)

soucasna
hodnota
Cesko EUR/CZK 27,4
Mad'arsko EUR/HUF 311
Polsko EUR/PLN 4,17
HDP
2012Q4 2013Q1
Cesko 1,4 2,3
Mad'arsko -2,7 -0,9
Polsko 0,7 0,5
Inflace
2012Q4 201301

Cesko 2,4 1,7
Mad'arsko 5,0 2,2
Polsko 24 1,0
Podil bilance béZného
uctu na HDP (%)

2012 2013
Cesko -1,9 il
Mad’arsko 15 2,0
Polsko -3,5 -1,7

2013Q2
1,97
5,84
414

2013Q2
25,99
295
433

2013Q2
1,7
05
038

2013Q2
1,6
1,9
02

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

2013Q3
2,06
5,17
424

2013Q3
25,68
297
422

2013Q3
12
1,8
1,9

2013Q3
1,0
14
1,0

2013Q4
0,05
3,00
2,50

2013Q4
0,38
2,99
2,71

2013Q4
2,09
5,25
425

2013Q4
27,35
297
4,16

2013Q4
0,3
1,9
29

2013Q4
14
04
07

20140Q1
0,05
4,00
2,50

2014Q1
0,37
3,50
275

2014Q1
1,95
6,10
4,05

2014Q1
27,40
300
4,20

2014Q1
1,2
2,2
33

2014Q1
05
05
1,3

Podil bilance verejnych financi
na HDP (ESA 95, %)

Cesko

Mad'arsko

Polsko

2012
4.4
25
3,9

2013
25
2,7
46

2014Q2
0,05
4,50
2,75

2014Q2
0,36
3,70
3,00

2014Q2
2,15
6,20
435

2014Q2
27,20
300
4,10

2014Q2
13
23
35

2014Q2
07
06
1,9

posledni zména

-20 bps  11/2/2012
-20 bps  2/18/2014
-25 bps 713/2013

Zdroj dat: CSOB, Bloomberg
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Vyhledy centralnich bank
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CZ: Vyhled na rust HDP (y/y, %)
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CZ: Vyhled na inflaci (yly, %)
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Zdroj: CNB, NBP, MNB, GSOB

Informace obsaZzené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB®) v dobré vite a na zakladé
pramen(, které povaZuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skute¢nosti. Pfesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancii & zmocnéncl
neprebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vidi 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 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 dale Sifit.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Investiéni vyzkum



