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NAPRIC TRHY...

Mény

EUR/CZK
EUR/PLN
EUR/HUF
EUR/USD
USD/IIPY

Dluhopisy (%)
Cesko 2Y
Eurozéna 2Y
USA 2Y
Cesko 10Y
Eurozéna 10Y
USA 10Y

iITRAXX (BBB)

Akciové indexy
PX
DAX
S&P500
voltilita (VIX)

Kom odity (USD)
Zlato
Ropa Brent

FRANCIE A NEMECKO HRAJI S RECKEM PARTII POKRU

INVESTORI ZAZNAMENALI HISTORICKY REKORDNI SAZKY PROTI EURU

VYSSi CESKA INFLACE DNES KORUN E NEPOMUZE

26.19
4.107
274.2
1.371

89.4

1.67
1.00
0.79
4.54
3.14
3.59
bps

495

1092.8
5484.9
1056.7

26.51

1068.40

69.99

zm éna
-0.5%
0.5%
-0.1%
0.5%
0.1%

zm éna
-0.01
0.01
0.01
0.04
0.02
0.00
zm éna

zm éna
-0.14%
0.93%
-0.89%
0.40

zm éna
0.4%
0.3%

Zménav pribéhu 24h. Aktualizovéno v 8:15

Ochota investord jit do rizikovéjSich
investic je pod bodem mrazu podobné
jako teplota v pribéhu letoSni zimy.
V¢era bylo sice obchodovani po vétSinu
dne klidnéjsi, vyprodej akcii v posledni
pul hodiné amerického obchodovani ale
nenechal nikoho na  pochybéach.
PredevSim obavy z dalSiho osudu
feckych vefejnych financi a z nebezpedi
pfenosu na dalSi problematické oblasti
eurozény (Portugalsko, Spanélsko, Irsko
a také Itdlie) udrZzovaly na trzich
nervozitu. V defenzivé zlstavalo také
euro, které se na paru s dolarem nebylo
schopné vy3plhat nad 1,370. Navic Cisla
z Chicagské burzy (CME) ukéazaly, ze
v minulém tydnu narostly kratké pozice
v eurech na historicka maxima
(cca 6 mid. EUR).

| kdyz samotny problém odvraceni
akutnfho bankrotu Recka je z hlediska
objemu nutné pomoci relativné lehce
feSitelny, EU samotna nema Zzadny
mechanismus, jak v takové chvili jednat,
a pohrava si tak s vysokym rizikem
moréalniho hazardu. Zachrana Recka totiz
mUZze do budoucna jeSté vice oslabit
nejen jeho fiskalni disciplinu, ale i dalSich
problematickych ¢lentl. ECB se proto
podle evropskych smluv dokonce ani

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

nesmi angazovat pFi zachrané
jakéhokoliv z ¢lenl. Jakakoliv pomoc by
tak musela byt pravdépodobné
improvizovanou akci konkrétnich zemi.
Gesto solidarity by asi projevili nejvice ti,
ktefi drzi nejvétsi porci feckého dluhu —
Francie a Némecko. Obéma zemim se
nem(zZe vyplatit nechat Recko na pospas
ze dvou jednoduchych divodu. Za prvé
by riskovaly dalSi nakazu domaciho
finan€niho systému (jsou to prave jejich
banky, které drzi fecky dluh), kde by kvuli
efektu laviny mohla byt zachrana daleko
drazsi. Za druhé, ponechani Recka
svému osudu by mohlo pfiostfit situaci
u ostatnich problémovych ¢len eurozény
a zachranné akce ve finale jenom
prodrazit. Otazkou tak spiSe zlstava, zda
EU podobné jako v pfipadé Madarska
nebo Pobalti neda pomoc dohromady
s MMF. Bylo by to logické, protoze MMF
pfes vSechny své chyby ma se
zachranou predluzenych ekonomik
bohaté zkuSenosti a navic jako nezavisly
hr&¢ mlze vyvinout efektivngjsi tlak na
nezbytné fecké reformy.

Investi €ni vyzkum




Denni finan éni zpravodaij

9. Unora 2010

CSOB

MENY
DENNI FX VYHLED: EUR/CZK 26,00 - 26,30 EUR/USD 1,35 1,385 USD/CzZK 18,77 - 19,48
TYDENNi FX VYHLED: EUR/CZK 25,95 - 26,66 EUR/USD 1,33 1,405 USD/CzZzK 18,47 - 20,05
Mény versus CZK  zm éna EUR/CZK nadch&zejicim summitu EU mohlo objevit
USD/CZK ~ 18.46 0.0% Ceska &isla skongila véera podle nasich feSeni (&ti bail out), které by Recko
CZKHUF_ _ 9.55 -0.5% odhadti  lehkym  zklamanim  (vy33i zachranilo. Do té doby v3ak eurodolar
PLNCZK ' 6.38 -1.0% nezaméstnanost, mensi prebytek bude muset prezit ve stfedu stavku
GBP/CZK 2986 -0.8% zahranigniho  obchodu).  Zahraniéni Feckého vefejného sektoru a Bernankeho
CHF/CZK  17.87 03% ophchod ale i tak skongil historicky vystoupeni v Senatu.
RON/CZK  6.35 -0.2% nejlepsim vysledkem za cely minuly rok, a

. tak nebylo nutné nad ¢isly dvakrat nafikat. EUR/PLN
Forwardy BURICZK  zm &na oryng” nicméné i tak v odpolednim Polsky zloty véera zvolna ztracel, ale
M 26.13 01% 4hchodovani kvili Fecké nervozité obratila k Z&dnym dramatickym pohybim nedoslo.
M 26.15 ’O'le’ do defenzivy a vratla se nad Ménovy par se nakonec prilis nevzdalil
gm ;Z;“; gioﬁ 26,15 EUR/CZK. z okoli 4,10 EUR/PLN. P¥ilig mu nepiitizily
e EET] oY Dnesni vyssi inflace asi Ceské méné pfilis ani vyroky polskych ministrd financi a

Forwardy USD/CZK zm éna

nepomuiZze a koruna zlstane ve vleku
negativni globalni nalady. Dulezité bariéry
lezi na 26,30 a 26,66 EUR/CZK.

hospodarstvi, ktefi se snazili slovné
intervenovat proti posilujicimu  zlotému.
Ten podle nich mudZze poskodit polsky

im 19.03 -0.8% export

3M 19.05 -0.8% . . ‘ox

W 19,08 _08%(: DneSek je vPolsku i ve svété bez
oM 19'12 _0'8% ‘ vyznamnéjSich  udalosti. Na trzich
AEGR 19'16 _0'8% i nicméné pretrva vysSi averze kriziku a

~ Koruna své zisky véera neudrzela.

EUR/USD

Euro zaCalo tyden tak, jak ten minuly
skonéilo — tedy pod mirnym tlakem ze
strany dolaru, kdyZz ménovy par EUR/USD
sice ucinil pouze kratky pokus dostat se
nad Uroven 1,37. Zdéa se, Ze hra proti euru
nabird na sile, nebot jak piSi dnesni FT
kratkych pozic na paru EUR/USD je na
8 miliard dolard.

Dnes rano se euru podafilo vzpamatovat,
kdyZz rostou spekulace, Ze by se na
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nevyluéujeme dalSi kratkodobé ztraty.

EUR/HUF

Forint v pondéli ztracel, po rannich
EUR/HUF 273,91 kondil den na 274,15.
Madarska ména stejné jako okolni
stfedoevropské mény utrpéla z obav, Ze
se fecké problémy mohou prelit do dalSich
zemi. Béhem dne MNB oznémila plan na
odkup hypote¢nich papir do objemu
100 mld. HUF, aby rozhybala hypoté¢ni
trh. Akce by méla trvat nejméné do konce
letoSniho roku.

Dnes zvefejnéna obchodni bilance by
méla koncit kladnym saldem. Pfesto hlavni
impulzy pfijdou z mezinarodnich trha a
z poklesu ¢&i rlstu obav z vyvoje kolem
Recka. Za sougasného stavu tak ma forint
zfejmé jen malo Sanci k posileni.
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OCEKAVANE ZMENY OFICI
Pribor FRA (3M) zm
1x4 1.58
3%6 1.62
6x9 1.89
9x12 2.21

Euribor FRA (3M)

1x4 0.71
3x6 0.85
6x9 1.13
9x12 1.33

USD Libor FRA (3M)

1x4 0.30
3x6 0.40
6x9 0.59
9x12 0.88

KomMmoDITY

-0.02

ALNICH UROKOVYCH SAZEB:

éna Americké  dluhopisy vCera  prozily
0.00 prekvapivé  klidny den. Pfi  nizkych
objemech obchod( a absenci novych ¢&isel

-0.03 udrzely zajem o dluhopisy jak pokles

0.00 akciovych trhu, tak obavy z dopadt krize

kolem slabSich zemi EMU. Zmény vynosl
0.00 VSak byly nepatrné a nepfesahly 1 bps,
0.01 kdyZz se trh musi vyrovnat s pfilivem
0.08 novych emisi. Tento tyden to bude za
0.04 81 mid. $.

Ani dnes nebudou zvefejnény Zzadné
0,00 vyznamnéjsi statistiky. V aukci v8ak bude
0.04 nabidnut 3lety dluhopis za 40 mid. $.
o4 Kratst  splatnosti  byvaji upsany bez
0.05 Problému, a ani tato aukce by podle vSeho

neméla mit s upsanim potiZze. Dnes pak

rostou akciové futures a v asijském

obchodovani posilily vynosy Treasuries a

vynosova kfivka zestrméla. Stavajici

vysoké ceny dluhopist pak jiz vybizeji

k opatrnosti, dnes by mohly prevladnout

vyprodeje. Napéti na globalnich trzich ale

vyraznéjsi pokles cen jisté nedovoli.

Némecké dluhopisy v pondéli oslabily,
jejich vynosova krivka vzrostla po celé
délce a mirné zestrméla. Zmény vSak
nebyly vyrazné, vynosy na kratSim konci
kfivky pfidaly necely 1 bps a 2,5 bps na
konci delSim. PFi absenci dalSich dat tak
korigovaly pate¢ni cenovy rdst navic
podporeny ristem evropskych akciovych
trhd. Obavy kolem vyvoje v Recku dale

CNB BEZE zMEN 1H10 ECB BEZE zMEN 1H10 FED BEZE zZMEN 1H10

zvySily rozdily mezi vynosy 10letych
bundd a obdobnych papird Recka,
Portugalska i Italie, prekvapivé se vSak
snizily u Spanélskych dluhopisu.

Ani  veurozéné nebudou zvefejnény
vyznamnéjsi statistiky. Akciové opening
calls jsou nyni v ¢ervenych ¢islech, a to
mUizZe znamenat, 7Ze se po vcerejSim
cenovém poklesu obnovi zajem
o dluhopisy a jejich vynosy koriguji
véerejSi rlst.

Ceské dluhopisy zadatkem tydne pFi opét
podprimeérnych objemech obchodu
oslabily.  Pfiznivé saldo  prosincové
obchodni bilance byla konfrontovano
srlstem nezaméstnanosti, proto rust
vynosu Ize pfipsat spiSe obdobnému
vyvoji na sousednich vyspélych trzich. Bez
vlivu na trh zastala i schvélend viadni
opatfeni k snizeni deficitu a splnéni
maastrichtskych kriterii pro pfijeti eura
v letech 2016-17.

Z dneSnich udalosti bude nejzajimavé;si
lednova inflace. | kdyZ podle oekavani by
mezimési¢né méla rust, nejvétsi dil se
v3ak pri¢itd zvySeni DPH. Snémovna méa
také hlasovat o dalSich vydajich, jejich
pfijeti ovSem podpofi zvySeni deficitu, a to
jiz muze trh negativné ovlivnit. Vyrazné
zmény na trhu ale necekdme, ty budou
spiSe Cekat na zitfejSi aukci a na patec¢ni
odhad HDP.

Kom odity

Platina 1487.0
Med 6495.0
Zinek 2045.0
Benzin 646.5

zm &na Ropa

véera jeSté oslabila, mésicni
0.9% kontrakt Brent se snizil z 70,31 na 69,75 $
0.79% @ mésiéni WTI ztratil z 71,82 na 71,63 $,
119 Spotova cena WTI vSak jiz vzrostla
03% Z 71,15 na 71,86 $/b. Divodem je ziejmé
nizka cena vybizejici k nakupiim a snad
i nepatrné oslabeni dolaru.
Ani  velmi mirné oslabeni dolaru
nezabranilo poklesu cen drahych kovd,

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

zlato vlLondyné kleslo o 0,2 % na
1063,75 $/oz.

Kromé cinu rostly ceny barevnych kovu.
Méd’ pfidala 1,8 % a uzavirala na 6395 $/t.
Nejvétsi zisk, 4,3 %, si pfipsal zinek a
vratil se nad hranici 2000 $/t.
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TABULKY

Oficialni sazby zm éna IBOR3M zména FRA 3x6 zm éna IRS 10 let zm éna
Cesko 1.00 -25  Cesko 1.53 0.00 Cesko 1.62 -0.02 Madarsko 7.06 -0.02
Mad'arsko 6.00 -25  Madarsko 5.99 0.00 Madarsko 5.71 -0.04 Polsko 5.69 -0.05
Polsko 3.50 -25  Polsko 4.19 -0.01 Polsko 4.27 -0.01 Eurozéna 3.38 0.05
Eurozéna 1.00 -25  Eurozébna 0.66 0.00 Eurozdéna 0.85 0.01 USA 3.69 0.00
USA 0-0,25 -75 USA 0.25 0.00 USA 0.40 0.04 UK 3.93 0.01
UK 0.50 -50 UK 0.62 0.01 UK 0.75 0.02

PRIBOR zména EURIBOR zména CZKIRS zm éna EUR IRS zména

OIN 1.05 0.00 O/N 0.28 0.00 1Y 1.88 -0.01 1Y 1.21 0.01
SW 1.13 0.00 sSw 0.34 0.03 2y 2.44 0.00 2v 1.60 0.02
2W 1.15 0.00 2w 0.36 0.03 3Y 2.77 -0.02 3y 1.97 0.03
M 1.25 0.00 1M 0.42 0.04 4y 3.01 -0.01 4y 2.28 0.02
3M 1.53 0.00 3™ 0.66 0.06 5Y 3.14 0.00 5Y 2.55 0.02
6M 1.77 0.00 6M 0.97 0.04 10Y 3.58 0.02 10Y 3.39 0.03
A% 2.04 0.00 1Y 1.22 0.02 15Y 3.90 0.00 15Y 3.74 0.02

Hodnoty z 8:15, zména oproti pfedchozimu dni, u sazeb a vynost zména v bazickych bodech

KOMPLETNI KALENDA R OCGEKAVANYCH UDALOSTI

Némecko 08:00 Harmonizovana inflace (%) 01/2010 *F -0,7 -0,7
. . Obchodni bilance
Némecko 08:00 (mld. EUR) 12/2009 14,8 17,4
Némecko 08:00 Bézny ucet (mld. EUR) 12/2009 19,1 18,1
. . Obchodni bilance
Madarsko 09:00 (mil. EUR) 12/2009 *P 266,5 409,5
CR 09:00 Inflace (%) 01/2010 1,6 1,1 15 1,0 0,2 1,0
. Obchodni bilance
U.K 10:30 (mld.GBP) 12/2010 -2.80 -2.912
USA 3leta aukce (mld. USD) 02/2010 40

m/m - mezimésicné; yly - mezirocné; s.a. - sezénné ocisténo; n.s.a. - sezénné neodisténo; P - pfedbézné; F - finalni
EMU, USA, UK, JPY - pokud neni uvedeno jinak, data sezénné ocisténa; Stfedni Evropa - data sez6nné neocisténa, pokud neni uvedeno jinak
Aukce statnich dluhopist: obdobi = datum emise; m/m = poptavka; y/y = nabidka

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB“) v dobré vife a na zakladé
prament, které povaZuje za spravné, diivéryhodné a odpovidajici skute&nosti. Pfesto ani CSOB ani 7adny z jejich zaméstnanc(i & zmocnénct
neprebird Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vici klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsazena v tomto dokumentu, a zarover CsoB
necini zadné prohlasenl 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, e
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 déle Sifit.
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