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9:00 Obchodni bilance 12/2011 10.5 18.4
Némecko  12:00 Prumyslovéa vyroba 12/2011 -0.2 4.4 -0.6 3.6
NAPRIC TRHY

e Jak vypustit paru z Feckého papi rnaku
« Rekové dal odkladaji dohodu mezi politickymi stranam i
o Némecké tovarni zakazky prudce rostou

Recko hraje o hodné& a neméa v ruce zrovna

Mény % zm. a to nejen bankam, ale i oficialnim véfiteldm,
EUR/CZK 24.96 01 dobfe rozdané karty. Pokud se rychle ktefi zatim o dobrovolném odpusténi dluhu
nedohodne na novém baliku pomoci, na nechtéji ani slySet. Zatim bude dochazet
EUR/PLN 417 0.0 zacatku bfezna tézko splati vice jak 14 mld. jenom k dalSimu refinancovani stavajicich
EUR/HUF 2925 0.5 eur dluhu a rozjede se nefizeny bankrot se  dluhtl (tedy jejich valeni pred sebou).
EUR/USD 1.31 0.1 v8emi negativnimi konsekvencemi pro Reky i Soucasny tvrdy némecky tlak na Uspory a
EUR/CHF 1.21 01 celou eurozénu. To se samoziejmé prakticky zvySovani dani, ktery opomiji obnovu
USD/IPY 76.57 0.0 nikomu nevyplati, a proto vynalézavost konkurenceschopnosti Recka, je zatim znaéné
evropskych politikti a tfednik(l nezna mezi. neefektivni.  Prozatim vede pouze k
Dluhopisy bps zm. pokracujicimu ristu dluhu a c&tvrtému roku
Gesko 2Y 1.44 1 Nejnovéjsi navrh podle Financial Times pocita recese v fadé.
Eurozéna 2y 0.19 - §tim, ze euro%éna i MMF zFidi pro Recko novy ) o o )
ucet, ze kterého budou pFednostné hrazeny Neni také vubec jasné, zda by se z nového
Coate 0z pozadavky stavajicich véfitelt. To by umoznilo  G8tu garantovaly platby vdem  véfitelam.
Cesko 10Y 3.30 soutasné tlagit Ffeckou vladu do dalich Klicové bude, zda ve chvili, kdy Athény
Eurozéna 10Y 1.87 -2 Uspornych opatfeni a pfitom vyplacet stavajici prestanou byt schopné splacet svidj dluh,
USA 10Y 1.90 2 véfitele tak, aby nedoSlo napfiklad s potecou z Uctu penize do feckych bank. Pokud
bfeznovou splatkou dluhu k divokému ne, hrozi v Recku tak jako tak masivni finanéni
Kreditni marze bps zm bankrotu nevyhodnému pro vdechny strany. krize. | kdyz tedy posledni némecko-
iTRAXX Banky BBB 548 2 francouzsky napad muaze trhy trochu zklidnit,
Italie CDS 5Y 206 4 Vyhodou takového pfistupu je, Ze upusti bez dohody na vyraznéjSim osekani feckého
Spanéisko CDS 5Y 263 3 troc’hu pary z Feckévho hvrnce pfeq bFezn(,)voq dluhu i mezi oficialnimi véfiteli a §ir§imu P|énLll
splatkou dluhu. Sou¢asné bude mit eurozéna i na podporu konkurenceschopnosti Fecké
Akcie % zm. MMF v ruce silngjsi bi¢, protoze Rekové ekonomiky nic nezmlZe. A to i pokud fecti
PX 108 03 doposavad ve vyjednavani sazeli na politici kyvnou na podminky Tréjky a schvali
DAX 6765 00 vSeobecného strasSaka vlasEniho bankrotu. Na dalSi sérii Uspornych opatfeni a trhy v reakci
druhé strané vétsi tlak na Recko sam o sobé pravdépodobné ovladne nova vina optimismu.
S&P500 1344 0.0 . s . o
neni zarukou finalniho splaceni jeho dluh(,
volatilita (VIX) 18 3.9
Komodity % zm.
Zlato 1720 -0.3
Ropa Brent 116.5 1.6
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TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 2480 - 25.10 EUR/USD 1.30 1.32 USD/CZK 18.79 - 1931
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 2480 - 25.40 EUR/USD 1.28 1.34 USD/CZK 1851 - 19.84
Stredoevropské m ény Dluhopisy
Korelaéni matice FX kurza V Utery se kurzy stfedoevropskych mén vyvijely Rekové nestihli dalsi ¢asovy limit pro dohodu nad
nejednotné. Zatimco koruna se zlotym se Gspornymi kroky a na trhy na cas dopadla
= L o P . . ;
3 =) %) obchodovaly v zavéru dne takika beze zmény, nervozita.
% § 5 forint v diisledku protahujiciho se jednani na nové
a a a pomoci Recku oslabil cca o pul procenta a ztraty Némecké dluhopisy zpevnily (vynos na deseti
zaznamenaly i madarské dluhopisy. Oproti tomu, letech spadl o 4,5 bps), zatimco na vétSiné
EUR/CZK 036 043  -0.37 Zoty se zda jiz stabingji usadil pod perifernich trhti miily lehce vzhtru. Nejednalo se
EUR/PLN 0.64 -0.24 dvousetdennim primérem (EUR/PLN 4,2243). ale o Zadny néavrat paniky, spiSe o drobnou
EUR/HUF 0.39 korekci poklesu napéti viditelného v poslednich

korelace pulhodinovych zmén (5 dni)
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Dnesni seance by mohla pfipominat tu vcerejsi.
Trhy budou pravdépodobné vyckavat na vysledky
jednani ohledné feckého dluhu. Co se tyce dnes
zvefejnénych vysledkd obchodni bilance za
prosinec, prebytek zahraniéniho obchodu vySplhal
az na 10,5 mld. korun, coZ je novy prosincovy
rekord. Za cely rok 2011 vykazal zahraniéni
obchod prebytek ve vysi 191,4 mid. a prekonal
tak o skoro 42 mid. dosud platny rekord roku
2009.

EUR/USD

Kurz eurodolaru setrvavd od pocatku tydne v
relativné Gzkém pasmu v blizkosti hranice 1,31,
kdyz trh evidentné vyckava co nakonec vzejde z
rozhovor(i Recko-Tréjka (MMF+EU+ECB).

Tak tomu bude i dnes, kdy se vSeobecné
ocekava, Ze fecti politici nakonec stahnou ocas
mezi nohy a podrobi se dalSim pozadavkim
servirovanym ze strany oficialnich véfitel(. Jistou
volatilitu na trhu pak muZze pfinést i pohled do
athénskych ulic, ve kterych se budou nachéazet
protestujici odborafi. Ti na dneSek vyhlasili prvni
generalni stavku v Recku v tomto roce.

seancich. Zisky némeckych fixné drocenych
bundi zase mirnil prekvapivé prudky narast
némeckych tovarnich zakazek, predevsim téch z
oblasti mimo eurozénu.

Komodity

Cena ropy Brent véera odpoledne zahdjila
spanilou jizdu, kter4 se zastavila az u 116,50
USD/barel. Trhy tentokrat pravdépodobné
znepokojily zpravy z Nigérie o Gtoku na ropovod v
delté Nigeru. Cena Brentu se tak vySplhala az na
pulroéni maxima. Povzbudivé zpravy naopak
prichazeji z jizni Evropy. Podle informaci Reuters
se taméjsi spotrebitelé pomalu zacinaji zbavovat
své zavislosti na franské ropé, v éemz jim vychazi
vstfic Saldska Arabie.

Ceny ostatnich komodit véera spiSe klesaly. Zlato

uzavielo na 1720 USD/toz, cena médi mirné
poklesla na 8500 USD/t.
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EUR/HUF, poslednich 30 dnu. Zdroj:
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Brent (USD/bbl), poslednich 30 hodin. Zdroj: Reuters.
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TABULKY - UROKOVE SAZBY

Ocekavané zmény oficialnich arokovych sazeb CNB: 2012 - beze zm&n ECB: 2012 - beze zmén FED: 2012 - beze zmén
Ofic. sazby posl zm. IBOR 3M bps zm. FRA 3x6 bps zm. IRS 10 let bps zm.
CR 0.75 -25 CR 1.18 0.0 CR 1.10 -3.0 CR 214  -15
Mad'arsko 7.00 50 Mad'arsko 7.46 -1.0 Mad'arsko 7.69 3.0 Mad'arsko 7.47 -2.0
Polsko 4.50 25 Polsko 4.98 0.0 Polsko 5.01 0.0 Polsko 4.93 15
Eurozéna 1.00 -25 Eurozéna 1.09 -0.8 F-urozéna 0.82 -4.3 Eurozéna 231 -4.7
USA 0-0.25 -75 USA 0.52 -0.4 USA 0.47 2.1 USA 2.00 -3.9
UK 0.50 -50 UK 1.08 0.0 UK 0.96 0.0 UK 2.44 -3.9
PRIBOR bps zm. EURIBOR ops zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
OIN 0.72 -1.0 1y 1.11 -2.0 1y 1.25 -0.4
Sw 0.82 0.0 sSw 0.38 -0.3 2Y 1.38 -1.0 2Y 1.14 -1.8
2W 0.83 0.0 2W 0.46 -0.5 3Y 1.46 -1.5 3Y 1.21 2.1
M 0.95 0.0 M 0.67 -0.8 4y 1.55 -2.0 4y 1.37 -3.5
3M 1.18 0.0 3M 1.09 -0.8 5Y 1.64 -2.0 5Y 1.57 -3.9
6M 1.49 1.0 6M 1.39 -0.5 10Y 2.14 -1.5 10Y 2.31 -4.7
1y 1.75 1.0 1y 1.73 -0.7 15Y 2.43 -1.5 15Y 2.64 -5.45
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. CcDS €R %  bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 1.20 0.0 FRA 1x4 0.95 -3.6 1y 78 0.0 Mad'arsko 550 -5
FRA 3x6 1.10 -3.0 FRA 3x6 0.82 -4.3 2Y 98.51 0.0 Polsko 230 0
FRA 6x9 1.07 -3.0 FRA 6x9 0.73 5.7 5Y 138.94 0.3 Portugal. 1318 -10
FRA 9x12 1.06 -4.0 FRA 9x12 0.74 -2.0 10Y 162.02 0.0 Irsko 572 -5
Recko 7781 527

K OMPLETNi KALENDA R OGEKAVANYCH UDALOSTI

5

Francie 8:45 Obchodni bilance 12/2011 -5.3 -4.4
CR 9:00 Obchodni bilance 12/2011 5 10.5 55 18.4
Madarsko 9:00 Prumyslova vyroba 12/2011 *P -7.4 6.7 9.5 4.2 35
Némecko  12:00 Prumyslovéa vyroba 12/2011 -0.2 4.4 -0.6 3.6
Madarsko  17:00 Rozpoctové saldo 01/2012 -1734.4
USA 23:00 3leta aukce 02/2012 32

Informace obsazené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vife a na zakladé pramend, které povazuje za spravné, divéryhodné a
odpovidajici skute¢nosti. Pfesto ani CSOB ani z&dny z jejich zaméstnanct ¢ zmocnénci neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vadi klientovi za jakoukoliv informaci, kter4 je obsaZena
v tomto dokumentu, a zaroveit CSOB neéini zadné prohlaseni ohledné presnosti a Gplnosti téchto informaci. CSOB také nepfebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo $kodu, kterou
maze klient utrpét. CSOB jako aktivni Géastnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze obchoduje s investidnimi nastroji, ke kterym se vztahuiji informace
obsazené v tomto dokumentu. Bez predchoziho souhlasu CSOB nelze tento dokument ani jeho &asti kopirovat nebo dale 3iFit.
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