Poptavka po Spatskych dluhopisech agp pozvolna klesa

Poptavka po Spafskych a italskych dluhopisech &ppozvolna klesa. Vynosy desetiletych
statnich dluhopis Spartiska se pehouply pes 6 % a 5-leté CDS kontrakty jsou na vysokych
502 bazickych bodech. JiZ loni v listopadu se diesétvynosy dluhopis Sparsiska dostaly
na 6,7 %, ovSem poté zasahla ECB, ktera jednakpoafale bondy do své bilance, navic
spustila LTRO program (3 leté repo operace), kdgwbpské banky vyigéovaly za repo
sazbu a umi®valy takto ziskané fing&ni prostedky do vice Urgenych dluhopié. Prestoze
zaliti finartniho sektoru levnymi peéai od ECB pomohlo né&as snizit vynosy Spalskych
dluhopisi, strach dluhopisovych investoo solventnost zeénse ogt zvySuje, cozZ je patrné

z grafu dole. Spread mezi Sgekymi a Rmeckymi desetiletymi statnimi dluhopisy sesbop
rozSkuje.
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Poznamka: V grafu nab® je na levé ose zobrazen vynos indexu desetileicieckych dluhopis s oranzovou
kiivkou a na pravé ose je vyobrazena bili&ka, kterd reprezentuje index Sgtakych desetiletych dluhopis
Dolni graf gedstavuje spread mezi popsanyasovymiradami.

Zdroj: Bloomberg

Sparklsky premiér Mariano Rajoyipdstavil novy Gsporny bakk diky rimuz by nél letodni
deficit statniho rozp#iu dosahovat jen 5,7 % HDP (z deficitu 8,5 % v rgbal) a veejny
dluh by n#l na konci roku vystoupat na rekordnich 80 % HDBdiZeni letoSniho deficitu na
arovni 5,7 % bude pro vladu velmi obtizne, nébtbP na konci roku 2011 red@mokleslo o
0,3 %, mira nezaéstnanosti dosahla v tnoru 2012 23,6 % a inflacégstk z 3,8 % v dubnu
2011 na 1,9 % vileznu 2012. Spaiska viada dekava pro letosni rok pokles ekonomiky ve
vySi 1,7 %.

Kromé slabych makroekonomickych Gdage Spa#isko potyka i s problémovym finanim
sektorem, kteryeli disledkim realitni bubliny. Dle informaci z Lidovych novje objem
nesplacenych @i ve Spadisku nejvy3si za poslednich 18 let a diky zpomeaiuge
hospodéské aktivie se situace bude nadale zhorSovat. V reakci nal@mavy finargni



sektor Spatisko hodla urychlit konsolidaci (faze bankovnichmipa privatizace bank) svého
bankovniho sektoru s cilem smazatzmirnit dopady realitni bubliny tim, Ze se banky
vzajemré pospojuji, coz jim ma uddt naklady bez toho, aby musely Zzadat o pomoc stat.
Ceny nemovitosti poklesly ve Spgsku zatim jen mir a hospodiéka recese fite tlait
bankovni domy k odpisn nedobytnych hypoték. OvSem tim by si banky poHose
podiezavaly ¥tev, z toho dvodu Ize spiSe ipdpokladat postupny pokles cen nemovitosti
v letoSnim roce a pomalé hospesk& oZiveni v budoucich letech, které bude tlumstate
slabou stavebni vyrobou. Sgska vliada musi ieswdcit dluhopisové investory, Ze se jim
jejich investice vrati a to Ize dok&zaep pokraujici tvrdé Skrty ve statnim roz{m. Navic
ECB by mohla zé&t nakupovat Spaiské dluhopisy do své rozvahy, pristoupit k dalSim
dlouhodobym repo operacim. Situace Sisl@a je vaZna, ale zaiewmpokladu dalsiho
utahovani opask Sparla a podpee ze strany ECRi piipadré EFSF se situace v dobré
obrati.
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