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Globalni financni krize se ze sveho epicentra v
USA rychle rozsSifila do ostatnich regionu,
zejmena do Evropy

Zeme regionu stredni a vychodni Evropy (CEE)
na sebe strhly pozornost zejmena pote, co
soukromy sektor prestal (zahy po navrhu na
konkurs americke investicni banky Lehman
Brothers) byt ochoten kupovat madarské statni
dluhopisy a vlada Madarska se musela obratit
se svym pozadavkem vypujcky na mezinarodni
verejny sektor (IMF, EU)

Od tohoto okamziku vyznamné poklesla duveéra

* 12208 soukromého sektoru k regionu CEE
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Teze 1:
Dopad globalni finané¢ni krize na region
CEE je asymetricky

Bankovni sektor v ruznych zemich CEE ma
odliSnou potrebu externiho refinancovani
Verejny sektor zemi CEE ma odlisnou potrebu
vypuj¢ky ze zahranici

Ukazatele vnejsi rovnovahy zemi CEE, vyse a
vyvoj jejich devizovych rezerv a zavislost na
vnejsim financovani se lisi dramaticky

9.12. 2008
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Teze 2:
Ceska republika ma jednoznaéné nejlepsi

9.12. 2008
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kombinaci stability bankovniho sektoru,
rovhovahy verejného sektoru a externi
rovhovahy ze vsech zemi CEE mimo eurozoénu -
vyznamne lepsi nez jakakoli jina zeméeé regionu
mimo eurozonu

Bankovni sektor ma dostatek likvidity, neni zavisly na
externim financovani

Vlada se donedavna refinancovala (s vyjimkou ucelovych
rozvojovych uvéru od EIB a podobnych evropskych
instituci, jez jsou vladou garantovany) vyhradne v CZK,
objem dvou emisi eurovych dluhopisu z poslednich let je
maly (3 mld EUR)

Obchodni bilance je kladna od r. 2005, deficit bezného
uctu platebni bilance je nizky (nepresahuje vyznamne 2 %
HDP), pomerove ukazatele externi rovnovahy jsou v
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Podil poskytnutych bankovaich Gvérd na primarnich vkladech vbankach (v %)
ke konciroku 2003 2004 2005 2006 2007

Madarsko
Polsko
Slovensko
Slovinsko
JVE
Albanie
Bosna a .
Bulharsko
Chorvatsko
Rumunsko
Srhsko
Kosovo
SNS
Rusko
Ukrajina
Bélorusko
Kazachstan
SNS
elurozona

Zdroj: Raiffeisen RESEARCH
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Short-term external financing requirement (end Q2 2008, ¥ of avg 2008e and 2009f GDP)

3 Baltics

HR RO BG RS MK E IV T
Short-term debt [o. mat.) 91 1.9 340 37 124 369 405 163
Maturing long-lerm debt* 109 49 86 72 50 96 108 72
Short-term debt (rmat) 200 148 426 109 17.6 465 51.3 235
C/ A deficit javg 08e 09 9.6 137 184 182 172 99 1546 134
Financing requirement 24 305 61.0 297 M8 564 669 37.0
Gross internafional reserves 229 188 54.1 25Z 258 13.0 164 148
External financing gap** 67 117 2% 40 9.1 434 505 222

* assumpfion of 15% due of longerm debt in next 1 2-maonth
** Financing requirements nol covered by reserves, neg. sign = reserves excead ﬁncmcmg requirements
Source: Local ceniral banks, witw, Raiffeisen RESEARCH
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Ratios (%, worst three ranks highlighted))

SEE Baltics

HR RO BG RS MK EE v IT
Tolal-debto-2008e-GOP 85 48 96 55 48 105 121 &9
Total-debtteFX reserves 357 236 239 206 177 775 &85 435
C/A balance -102 140 -21.0 -18.5 -21.3 2.9 149 -14.1
(% of 2008e-GDF)
Stodotaldebt (0. mat.) nm 27 3 7 28 37 3 25
S+tototaldebt . mat.) 24 38 47 21 3¢9 46 46 37
Bank-s4-deblo-tatal st debt 59 45 49 58 18 73 81 49
lo. mat.)
StdebtioFX reserves (o, mat.) 40 &3 89 15 49 284 246 111
S4debtioFX reserves (. mat.) 87 89 112 43 &8 358 312 159
Import coverage* 57 60 74 88 40 27 44 30
Fin.requirementio-FX reserves 129 162 160 114 135 434 407 250
Fin.requiremantic-GDP 3 3 & 29 35 56 & 3
Fin.gapto-GOP** 7 12 B 4 B 43 51 22
* in months

** Financing requiremenis not coverad by reserves4o-GDF; neg. sign = reserves exceed financing requirements

o. mal. - ariginal malurity basis, . mal. - remaining maturity basis, fin. - Flnanclng
( Source: [ocal central banks, wiiw, Raiffeisen RESEARCH
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External debt statistics (EUR bn, end Q2 2008)

SEE Baltics

HR RO BG RS EE v LT
Total ext. debt 354 &546 327 1946 18.1 285 225
Governmant &6 o9 27 &.2 0.2 1.4 3.2
Monatary 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3
authorities
Banks B3 222 7.8 3.1 103 1846 108
Other sectors 15% 200 114 102 4.2 é.1 57
Intercompany 46 135 108 nat* 34 24 25
lending *
St debi* 4.0 176 122 1.4 &6 102 5.7
Governmant 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Monetary 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3
authorities
Banks 2.3 7.8 59 0.8 4.9 8.3 2.8
Other sectors 1.& N &.3 0.6 1.7 1.9 2.7
L-t debt** 31.5 480 205 J&2 11.5 182 147
Governmant &6 2.8 27 62 0.2 1.4 3.2
Monatary 0.0 0.0 Q.0 0.0 Q.0 0.0 0.0
authorities
Banks 6.0 144 1.9 23 54 103 8.0
Othar sectors 143 104 52 Q7 2.5 4.1 31
Intercompany 446 135 108 na* 34 24 25
lending ™

* Intercompany lending of EUR 20.4 bn for Kazakhstan is indluded in banks and other seclors; no dolo on infercompany lending provided for Serbia
** an a eriginal maturily basis

9. 12 Source: Local central banks, Raiffeisen RESEARCH
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External debt statistics (% of total, end Q2 2008}
SEE Baltics

HR RO BG RE MK EE v LT
Total ext. debt 100 100 0 0 100 100 100 100
Governmant 1% i5 8 32 an 1 5 14
Monatary 0 & 0 i (1] 0 0 1
authorities
Banks 24 a4 24 14 12 57 &5 A8
Other sectors 45 30 35 52 37 23 21 25
Intercamparny 13 21 33 na* 21 19 o 11
lending*
5t debi** 108 100 o0 oo 100 100 100 100
Government o 1 0 2 (1] 0 0
Monetary it} #] o o 0 0 (i}
authorities
Banks 59 45 49 58 18 73 al 49
Onthar seckrs 41 55 51 A0 82 26 1% A7
Lt debt*” 100 100 0 100 100 100 100 100
Monetary it} 0 o 0 ] 0
authorities
Banks 1% a0 o 13 10 A7 56 48
Onthar sackors 45 22 25 53 20 22 23 18
lending *

* Intercompany lending of EUR 20.4 ba for Kazakhstan is included in banks and other seclors; no data on inlercompany lending provided for Serbia
** an a original malurily basis

9.1
Source: local central banks, Raiffeisen RESEARCH
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Teze 3: .

Dopady globalni finanéni krize na CR v pristich
letech by mély byt méné drastické, nez na
jiné zemeé regionu CEE mimo eurozénu

Teze 4:

Riziko nakazy je vsak vysoké, v pripadé paniky
zpravidla prevazuje pausalni pristup
investoru k regionu jako celku nad
individualizovanym pristupem k jednotlivym
zemim

Riziko depreciace CZK v pripade menoveé krize jinych

zemi regionu je znacné

Samostatna mena neposkytuje ceské ekonomice v

pripade krizoveho vyvoje v zemich regionu takovou
o.12.2008 OChranu, jakou by ji poskytlo euro a prislusnost zeme k
osrana  €Urozone. Nazorne to ukazuje srovnani vyvoje kurzu



Ceska ekonomika v regionalnim %) Raiffeisen

k on t ex t U Banka inspirovand klienty

Teze 5: 3
Zruseni terminu vstupu CR do eurozény
k 1. lednu 2010 bylo hrubou

hospodarskopolitickou chybou

Teze 6:

V situaci, kdy ¢esky export do eurozény
predstavuje 80 % ceského exportu (po
zapocitani podilu Slovenska) prevazuji
naklady kurzové volatility ménového
paru CZK/EUR naklady inflace
zpusobené vypnutim kurzového kanalu

012200 CENOVE Konvergence
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Teze 7:
Resenim rizik kurzové nestability

vyvolané moznou nakazou z naseho
turbulentniho okoli a zvysenou
volatilitou CZK v turbulentni dobé
globalni financéni krize je stanoveni
brzkého terminu vstupu do eurozdény
podlozené prechodem ke kurzovému
rezimu ERM Il a kredibilni
rozpoctovou politikou vlady, pricemz
Ize efektivneé vyuzit prechodu
inflacniho cilovani CNB na inflacni cil
2 % mezirocni miry spotrebitelské
inflace (CPI) k 1. lednu 2010.V
prlpade vstupu CZK do kurzového
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Nové informace o vyvoji ceské a svétové ekonomiky denné
na http:/www.rb.cz, sekce Analyzy
na intranetu RBCZ - sekce Prezentace divizi - Vyzkum

Publikace: Okénko trhu (denné), Equity Daily Report (denné), InvestiCni radar (pondéli),
CEE Weekly (patek), CEE Equity Weekly (patek), FX Weekly (pondéli), Focus FX
(utery), Market Monitor — finan¢ni trhy (mésicné), Market Monitor — mési¢ni prehled,
Strategie CZ (Ctvrtletné), Central and Eastern European Strategy (Ctvrtletné),
Financial Markets Global Strategy (Ctvrtletné), Strategy TRIC (Turkey, India, Russia,
China - Ctvrtletné), Strategy Czech Republic (1 x ro¢né)

Odbor ekonomického vyzkumu - kontakty: research@rb.cz, economic.research@rb.cz

Pavel Mertlik (makro) tel. (+420) 221 141 800, pavel.mertlik@rb.cz

Helena Horska (makro, FX) tel. (+420) 221 141 1729, helena.horska@rb.cz
Michal Brozka (makro, dluhopisy) tel. (+420) 221 141 498, michal.brozka@rb.cz
Ales Michl (investiCni portfolio) tel. (+420) 221 141 718, ales.michl@rb.cz
Jindfich Svatek (akcie) tel. (+420) 221 141 841, jindrich.svatek@rb.cz

Disclaimer: Tato prezentace byla pfipravena v dobré vire a s nejvyssi odbornou péci.
Raiffeisenbank nenese zadnou odpovédnost za presnost predpovédi v ni
obsazenych.
ke A Budoucnost je fundamentalné nejista.
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