www.csob.cz

Jan Cermak, tel.: 261 353 578, e-mail: jcermak@csob.cz

10. kvétna 2010

Bazuka made in EMU odst feli nejen nakazu, ale i kur z €ura

Klicovy politici a centralni banké Fi eurozony
nesnesli pohled na §i Fici se nakazu uvnit ¥ slabych
zemi ménové unie a proto masivnim interven  €nim
zadsahem hodlaji zvratit sebenapl RAujici se vyvoj
trha. O vikendu schvéalenych 720 miliard euro na
pomoc p fedluzenym stat am unie tak trochu
pfipomind fiskalni bazuku (800 mid. USD), kterou
pouzil p fed rokem a p ul tehdejSi ministr financi
USA Paulson proti Si Fici se realitni a bankovni
krizi.

Bezprecedentni zachranny balik pro PIIGS €. 3

Konec minulého tydne vladnim autoritam EMU a MMF
jasn& ukazal, e ani druhy pomocny balik Recku, &itajici
v souctu jiz 110 miliard euro, trhy neuspokojil a nakaza jiz
plné pohltila i portugalsky, Spanélsky, irsky a italsky viadni
dluh. Evropsti politici s centralnimi bankéfi spolu s MMF se
proto rozhodli k bezprecedentnim intervenénim zasahtm,
jez jdou nad ramec dosud schvalenych pujcek.

«  MMF pfislibil, Ze na jiz slibenych 30 mid. pro Recko
pfisype do zachranného baliku dalSich 220-250 mid. euro,
které budou za splnénych makroekonomickych podminek
k dispozici predevsim Portugalsku a Spanélisku.

e EU da kdispozici dalSich 60 mld. eur, jez pljde ze
stabilizaéniho fondu pro platebni bilance zemi EU
(vytvofeny puvodné pro Madarsko a LotySsko).

e Zemé eurozény daly pfislib dodate¢nych garanci pro
mezivladni pUjcky v hodnoté 440 miliard euro.

e ECB bude nakupovat vladni a podnikové dluhopisy ze
sekundarniho trhu, pfi¢emz obnovi Sestimési¢ni tendry na
dodavani likvidity do systému (nedavno byly zruseny).

Vyvoj dolaru a libry od okamzZiku kdy centralni bank a zacala
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Ackoliv implementace téchto opatfeni neni bez rizika, a to
zejména pokud jde o schvalovani vladnich garanci
v Bundestagu (v ramci 440 miliardového baliku), méla by
trhy uklidnit. VySe uvedené sumy jsou totiz natolik
ohromné, Ze fakticky na vice nez rok pokryvaji potfeby
financovani pro tfi nejohrozenéjsi staty ménové unie —
Recko, Portugalsko a Spanélsko.

Zachrana m énové unie na Ukor hodnoty €ura

Jestli vS8ak masivni intervence ze strany statd eurozény
néco neuklidni, tak to bude kurz eurodolaru. Ackoliv sice
ECB deklaruje, Zze pfimé nakupy vladnich dluhopis bude
meénove sterilizovat, Ize si néco takového tézko predstavit,
nebot by to vedlo k prudkému rastu kratkodobych sazeb.
ECB tak spiSe nasleduje osud Fedu a Bank of Englad, tedy
centralnich bank, jez tvari v tvar bankovni krizi pfistoupily
k bezprecedentnimu kroku v podobé nakupu dluhopisti do
své bilance, coz mélo za nésledek prudké navySeni
ménové baze. Obéti této ménové expanze byl kurz dolaru,
resp. libry. Ted je tedy na fadé euro, které po pocate¢ni
pozitivni reakci c¢eka ve stfednédobém horizontu
nevyhnutelné oslabovani.
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