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Lengyelorszag - leertekel6do zloty

* az eurodval szemben
25%-ot

* dollarhoz képest 6%-
ot veszitett értékébdl

2002 évkezdethez
kepest

» dollar sulya tovabbra
IS jelent6s

» Kolodko: 4.35/EUR
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— USD/PLN EUR/PLN — Zloty kosar (55% euro, 45% dollar)
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A kamatcsokkentesi ciklus vege

* jegybanki
alapkamat
5.5%

« piac 100bp
kamat-
csokkentésre
szamit év
végeig

e Ujtagok a
Monetaris
Tanacsban
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Fontosabb makrogazdasagi kerdesek

= |pari termelési adatok alapjan novekedés 4%-ra gyorsulhat 2004-ben

= inflacié 2-3% kozé emelkedhet, ami a jegybank kozéptavu (2.5% +/-1%)
inflacids céljaval 6sszhangban van

= koltségvetesi egyensuly azonban tovabbra is kérdeses, az allamhaztartasi
reform lassulni latszik, a 2003-as 3.8%/GDP koltségvetési hiany 6-7%-ra is
emelkedhet 2004-ben

» jegybank devizatariaickon elert arfolyamnyerseség elvonasa

Gazdasagi miniszter élénkité programja
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Csehorszag - stabil arfolyam

* a tavalyi er0s
spekulacios
nyomas enyhult,
arfolyam 31.2-
32/EUR kozott
stabilizalodott

— EUR/CZK
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Kamatkulonbseg ujbol emelkedik

* spekulacios
nyomas
enyhulésevel
kamatkulonbseg
no

T « legutobbi EKB

kamatcsokkentés
mar nem okozott
arfolyamerdsodés
t

Eurd és cseh korona 3 honapos betéti kamat

— EUR3m CZK3m
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Makrogazdasagi kerdesek

» fogyasztdi arindex jelenleg stagnal (majusban 0% év/év), igy Csehorszag
varhatéan a 3 legalacsonyabb inflacioju EU tag kozott lesz a csatlakozas utan

= koltségvetési hiany azonban magas (7.5%/GDP 2002-ben), s a jelenleqi
utemezés mellett 2008 elétt valoszinltlen a 3%/GDP alatti hiany elérése

= a folyo fizetési mérleg hianyanak mind kisebb részét finanszirozza a
muUkoddtbke bearamlas, 2003 |. negyedéveben 75%-ra csokkent a korabbi
100% koruli mértékrol

= a privatizacios bevételek kimerulésével a koltségvetés finanszirozasi igénye
ndhet, ami tovabb ronthatja a kuls6 egyensulyt

= adé valtozasok (AFA, jovedéki add) az inflaciét 2%-ponttal emelik
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Szlovakia: lelassitott feléertékelddés

— EUR/SKK

* tavaly
novemberi
spekulacios
tamadas
kivédését
kovetben stabil
korona
41-41.5/EUR
kozott

* spekulacio
kivedéese: 150bp
kamatcsokkentés
es intervencio
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Mersekelt inflacios nyomas

e Januarban 40%-o0s
gazaremelés és AFA
valtozasok miatt
fogyaszto arindex
megugrott

* maginflaciéo azonban
2% maradt
(maginflacio = piaci
armeghatorozodasu
javak)
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 optimista kamatvarakozasok
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Makrogazdasagi kerdesek

* addvaltozasok miatt inflacio tartdsan 9-10% kdzott maradhat (AFA
egysegesen 19%, jovedéki adé EU harmonizacioja)

* kulkereskedelmi deficit javuld, de tovabbra is magas (7.7%/GDP
marciusban, 2002. oktéber 9.7%/GDP)

*koltségvetési hiany 2002-ben 7.2%/GDP, 2003-ban 5% és 2006-ra elérheti a
3% alatti szintet
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Munkaerokoltseg a regioban

« Szlovakiaban tovabbra is a legalacsonyabb az 1 munkadrara
jutd munkaerdkoltség euroban merve a feldolgozoiparban

HOURLY GROWTH INWAGES | DIFFERENCE IN HOURLY

WAGES IN EUROS SINCE 2000 (%ch) WAGES SINCE 2000

2002 2003 2002 2003 2002 2003
EU 24.4 25.3 7.5 11.3 1.70 2.55
Czech Rep 5.22 5.50 33.8 41.1 K. 1.60
Hungary 5.69 6.00 48.6 53.1 1.86 2.17
Poland 5.17 5.29 15.3 18.0 0.69 0.81
Slovakia 3.63 4.13 18.7 34.9 0.57 1.07
Bulgaria 1.66 1.76 22.9 30.6 0.31 0.41
Romania 1.74 1.90 15.4 26.1 0.23 0.39
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Arfolyamok alul/tulértékeltsége

« Spanyolorszaghoz képest atlagosan 20%-kal alulértekeltek, de
jelentds kulonbsegek egymashoz kepest

ING3Pi: baskets purchased per EUR100 local currency equivalent

Czech
Hungary
Poland
Slovakia

Exchange rate per EUR
31.39

244 .63

4.29

41.07

3Pi relative to Spain
1.22
1.07
1.36
1.14

% over/underval
1.9

-10.6

13.6

-4.8
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Convergence funds / €9bn premium over EU
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A €100bn debt market (€50bn Poland, €20-
30bn Hungary, €10bn Hungary and €5bn
Slovakia). Investing this in Eurozone would
return €117bn over 4 years assuming 4%
annual return, while 6% central European
return suggests €126bn or €9bn more (75%
or more to go to local holders)

Interest rates yield just 1.5% on average
over eurozone and total premium is just 4%
over 2003-06 (inclusive) or 1% a year. Plus
capital gain/duration effect of 3yr paper *
1.5% over 4 years = 4.5% return, or 1.1% a
year

So if 4% pa achievable in Eurozone, 6% in
central Europe plus small currency gains
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