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" Meény: Euro po americkych statistikach ztracelo

" Dluhopisy:

®  Udalosti:

Lepsi hospodaiské ukazatele v USA odstartovaly prodeje dluhopisti

Narodni banka Slovenska véera podle o€ekavani sazby nezmeénila

MENY

8:45 Denni horizont Tydenni horizont
EUR/CZK 29,03 28,91 29,11 28,82 29,22
USD/CZK 24,63 24,40 24,90 24,35 24,95
EUR/USD 1,179 1,174 1,184 1,168 1,188

Koruna vugéi euru véera zacinala na 28,990. Domaci scéna
byla bez vyraznéjSich udélosti, a koruna tak zavisela na
zajmu investord o stfedni Evropu. Signaly z pfistupu
Slovenska do ERM-2 byly jiz pfekvapivé vyCerpany a ¢eska
ména jiz silu k dal§im ziskim nenasla. B€hem dne se vSak
pohybovala vétSinou mirmné pod urovni 29,00. Na tuto
uroven se pak koncem dne znovu vratila a uzavirala den na
29,01.

Posledni den listopadu je rovnéz bez vyznamnéjSich
udélosti. Zitra bude zvefejnéna bilance statniho rozpodtu a
v patek zaznam z posledniho jednani bankovni rady.
Prekvapeni se neoCekava, a tak by jejich dopad na devizovy
trh mél byt omezen.

Ani dnes neovlivni devizovy trh udélosti na nasi scéné.
VyznamnéjSi bude az zitfejSi zasedani ECB, které po
oCekavaném zvySeni sazeb zifejmé snizi zajem o stfedni
Evropu. Dnes ale ¢ekame spiSe stagnaci, v€erejSi vyssi
polské HDP by mohlo pomoci udrzet korunu kolem hranice
29,00. Pred zasedanim ECB bude ale obchodovani
nervoznéjsi.

Euro vucéi dolaru v utery oteviralo na 1,1846. V pribéhu
dne zvolna ztracelo své zisky. Piekvapivé dobré americké
statistiky o zakazkach na zbozi dlouhodobé spotieby poslaly

meénovy par EUR/USD k 1,18, vysoky rlst spotfebitelské
dlvéry a prodeje novych domU ho presunuly jesté nize. Den
pak uzaviral na 1,1775. Dnes rano se pohybuje kolem
1,1790.

Z vyznamnéjSich udalosti tohoto tydne bude dnes
zvefejnéno dalSi zpfesnéni HDP zemi EMU za 3g2005
spolu s predbéznou listopadovou inflaci eurozény a
némeckymi maloobchodnimi trzbami. Prvni prosincovy den
je pak ve znameni nakupnich manazer(i v primyslu. V
Americe bude dnes dalS$i odhad HDP spolu s chicagskymi
nakupnimi manazery. Vlastni index nakupnich manazer(
bude publikovan ve ¢tvrtek, v patek budou payrolls. Prvniho
prosince se rovnéz schazi ECB a trhy predpokladaji zvyseni
evropskych sazeb o 0,25%, i kdyz v€era ministfi financi
eurozoény s poukazem na klesajici vyhled inflace pozadovali
udrzet stavajici sazby.

Dnes bude zvefejnéna Ffada zajimavych c&isel na obou
stranach Atlantiku. PfiznivéjSi Cisla by méla mit Amerika, a
dolar by tak pfed Ctvrte€nim zasedanim ECB mél znovu
posilit. Tydenni horizont 1,1680 - 1,1880.

Mény zména Mény zména
EUR/CZK 28,99 -0,2% USD/CZK 24,62 0,0%
EUR/HUF 251,60 0,1% PLN/CZK 7,434 -0,2%
EUR/PLN 3,899 -0,1% CZK/HUF 8,680 0,3%
USD/PLN 3,321 -0,1% CZKI/ISKK 1,306 0,2%
EUR/SKK 37,87 0,0% GBP/CZK 42,30 -0,2%
EUR/USD 1,177 -0,2% CHF/CZK 18,72 -0,3%
USD/JPY 119,45  0,1% NOK/CZK 3,653 -0,8%

Orientaéni uzaviraci hodnoty z 17:00, zména oproti pfedchozimu dni
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Britska libra véera opét ztracela vuci dolaru a prakticky
stagnovala v(¢i euru. Pfi malo podnétech na britské c¢i
evropské scéné ale reagovala na pfiznivda americka Cisla.
Kurz EUR/GBP oteviral na 0,6850 a uzaviral na 0,6856,
vuci dolaru britska ména po rannich 1,7297 kon¢ila 1,7180.
Britskou ménu stale oslabuje presvédCeni, ze Bank of
England nebude sazby upravovat.

Zloty v utery oslabil vG¢i dolaru a stagnoval vdéi euru.
Polska ména zacala den na 3,2875 USD/PLN a 3,8920
EUR/PLN. Po klidném obchodovani v dopolednich hodinach
nejprve ztracela, vyssi nez oCekavany rist domaciho HDP
pak polskou ménu posilil a ta jesté staCila vymazat ztraty
viéi spoleéné méné. Na posilovani dolaru na
eurodolarovych trzich jiz ale nestacila a koncila den na
3,3100 USD/PLN a 3,8925 EUR/PLN, vuéi koSi mén
uzavirala 15,07% nad paritou.

Hlavni dnedni udalosti bude zasedani vyboru pro ménovou
politiku centralni banky. V&erejsi rast HDP o 3,7% mohl dale
posilit oCekavani snizeni urokovych sazeb o 25 bps.
Odhady na akci banky vSak nejsou jednotné, snizeni sazeb
proto polskou ménu zfejmé oslabi.

Forint vG¢i euru vcera oslabil. Optimismus na
stfedoevropské meény po vstupu Slovenska do ERM-2
skon€il a na devizovém trhu previadly opét obavy o vysi
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deficitt tentokrat podporené kritikou komisafe EU J.Almunii.
Ztraty forintu zvysil rovnéz rdst vynosd na dluhopisovém
trhu stejné jako novy odhad HDP za treti Ctvrtleti, které je
proti tomu prvnimu o 0,1% nizsi.

Dnes budou zvefejnény vyrobni ceny, ty vS8ak maji na
devizovy trh zpravidla minimalni dopad. Trh proto bude
reagovat spiSe na vyvoj na ftrzich okolnich, pfi
predpokladaném ristu sazeb eurozény nema ale madarska
meéna pfili§ prostoru pro rast a naopak Ize Cekat jeji dalsi
oslabeni.

Slovenska koruna v€era mierne stracala. Rano najskér
posilnila k 37,76 no po vacsinu dnha jej kurz voci euru
osciloval v blizkosti otvaracej urovne 37,84. Az ku koncu
obchodovania prilo k vyberom ziskov, ktoré ju oslabili na
kone¢nych 37,90. Podla oc€akavania nereagovala na
rozhodnutie centralnej banky ponechat uUrokové sadzby
nezmenené. Do konca tyzdfia uz nie je na programe ziadna
dolezitd udalost, zajtrajSi Statny rozpocet uz tradi€ne nema
na kurz vplyv. Predpokladame, Ze v nasledujucich dfioch
pride na trhu k stabilizacii, pri€om menovy par by sa mal
ustalit v pasme od 37,70 do 37,90.

DLUHOPISY

Americké dluhopisy v uaternim obchodovani cenové
ztracely. Prekvapeni pfinesla pfedevSim necekané dobra
Cisla o prodeji novych domu. Ta po horSich pondélnich
vysledcich prodeje stavajicich dom( ukazala, ze vyrazné
ochlazeni na trhu s nemovitostmi je$té neni na pofadu dne.
Investori, ktefi dnes potfebuji pfedevSim védét, kdy Fed
zastavi rust sazeb, vnimali Cislo jako negativni. Medvédi
naladu pak navic podpofil vyrazné lepsi vysledek davéry
americkych spotfebiteld pred startem klicové vanocni
sezony. Vynos desetiletého dluhopisu tak béhem dne klesl
o 3 bps na 4,48%, zatimco vynos dvouletého dluhopisu
spadl o 8 bps na 4,32%.

Béhem dneSniho dne budou mit dluhopisy z pocatku
pravdépodobné tendenci korigovat vCerejSi vyrazné
odpoledni oslabeni. Nasvéd&uji tomu i prvni vysledky
ranniho asijského obchodovani, ve kterém levné americké
dluhopisy pfitahly znanou pozornost kupcu. Investofi

otadzku: kdy Fed zastavi rlst sazeb. Trhy tak muize z
dnesnich dat ovlivnit zejména index nakupnich manazer( z
oblasti Chicaga, ktery ma zpravidla vyrazny dopad.
OcCekava se mirné zhorSeni, ale po neCekané lepSich
hospodarskych datech ze v&erejSiho dne mohou byt trhy
opét prekvapeny lepSimi hodnotami. Kli€ovym cislem
tohoto tydne v8ak budou az patecni payrolls.

Dluhopisy 2 roky zména Dluhopisy 10 let zména
Cesko 2,79 -0,03 Cesko 3,67 0,01
Mad'arsko 6,79 -0,04 Mad'arsko 6,79 -0,03
Polsko 4,76 0,01 Polsko 5,30 0,09
Slovensko 3,51 -0,01 Slovensko 3,66 -0,02
Eurozéna 2,75 0,02 Eurozéna 3,45 0,04
USA 4,40 0,07 USA 4,48 0,07

Ceny eurovych dluhopisd béhem uterka nakonec
poklesly, kdyZz po mirnych dopolednich ziscich v dusledku
prekvapivé niz§iho rastu penézni zasoby zacaly v reakci na
pfekvapivé silna hospodarska data z USA ztracet. Vynos
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desetiletého dluhopisu vyskocil o 6 bps na 3,46%, zatimco
u dvouletého o 2 bps na 2,745%.

Béhem dnedniho dne by nemél mirny narldst némeckych
maloobchodnich trZzeb ani revidovany HDP v EMU trhy
vyznamngji prekvapit. Investofi budou zvédavi spiSe na
pfedbézny CPI v eurozoné. | tak se domnivame, Zze
stfede¢ni obchodovani nezaznamena vyraznéjSi pohyby
cen a bude spide ve znameni vykavani na zitfejSi ménoveé-
politické rozhodnuti ECB.

Britské dluhopisy byly stejné jako eurové bé&hem
véerejSka ve vleku vyvoje v USA. Na lepSi hospodarska
data z druhého bfehu Atlantiku tak dluhopisy zareagovaly
cenovym poklesem. V dusledku pak vynos desetiletého
dluhopisu vzrostl o 4 bps na 4,25% a u dvouletého
dluhopisu o0 4 bps na 4,29%.

Ceské dluhopisy b&hem véerejsiho dne nedoznaly
vyraznéjSich zmén, kdyz po dopolednim posileni v
odpolednim obchodovani v souladu s eurozénou spiSe
ztracely. Vynosy ale vzrostly pfi porovnani s kliCovymi
zahrani¢nimi trhy pouze nepatrné.

Bé&hem dopoledne trhy navic prekvapily necekané
zvefejnéné zaméry Ministerstva financi ohledné emisi
dluhopist v nadchazejicim roce. MF se v nasledujicim roce
chystd vydat statni dluhopisy v hodnoté 99-121 miliard
CZK, pficemz stropem ma byt objem 150 miliard CZK.
Investofi, ktefi vzhledem k zlepSujicimu se hospodareni
statniho rozpoctu c&ekali nizSi planované objemy, zprvu
zareagovali prodeji. Pokles cen se pak ale brzy zastavil,
kdyz se ukazalo, ze pouze dluhopisy v objemu 52 miliard
nepuljdou na refinancovani starého dluhu.

Dnes by doméci udalosti nemély trhy vyraznégji ovlivnit, a
dluhopisy tak budou sledovat vyvoj v eurozéné v predvecer
zasedani ECB.

AKCIE

Prazska burza v€era mirné oslabila. Index PX50 si odepsal
sice jen 0,28%, z tituld Spadu vS$ak vétSina ztracela.
Nejvyraznéjsi propad o 2,55% si pfipsal Unipetrol, korekci o
témeér 1% po predchazejicim rastu zaznamenala Komeréni
banka. RUst akcii zaznamenal pouze Cesky Telecom a to o
pouhych 0,16%. Kladné zisky dalSich dvou spolecnosti,
CME a Philip Morris, nedosahly ani 0,1%.

Americké akcie navzdory dalSimu poklesu cen ropy a
pozitivnim hospodarisym datim nedokazaly ve vcerejSim
obchodovani posilit. PfedevSim lepsi vysledky z trhu
nemovitosti a spotfebitelska dlvéra totiz ozivily obavy z
delSiho pokracovani rastu Urokovych sazeb. Kleasaly

predevsim vybrané technické tituly jako Google nebo Apple
Computer, které v dosavadnim prabéhu roku zaznamenaly
nadprimérné zisky. Dow Jonesuv index béhem vcerejska
uzaviral prakticky nezménén na 10888,32 bodu, zatimco
index technologického trhu Nasdaq ztratil 0,3% a koncil den
na 2232,71 bodu.

Akcie zména Akcie zména
Stoxx50 3286,9 0,19% DJIA 10 888,2 -0,02%
Eurostoxx50 3463,7 0,31% S&P500 1257,5 0,00%
DAX 5199,5 0,44% Nasdaq 22327 -0,30%
PX50 1379,7 1,15% Nikkei225 14 872,2 -0,37%

CESKOSLOVENSKA OBCHODNI BANKA, a. s.

INVESTICNI VYZKUM



30. listopadu 2005

UDALOSTI DNE

Narodna banka Slovenska vcéera podla ocakavania
urokové sadzby nezmenila. Zakladna repo sadzba tak
zostava na urovni 3,0 % uz deviaty mesiac za sebou. Podla
viceguvernérky Kohutikovej bolo jednym z faktorov za tymto
rozhodnutim nedavne posilnenie kurzu koruny. SilnejSia
mena totiz sprisnuje menové podmienky. To, ¢i sU menové
podmienky uvolnené alebo nie, meria centralna banka na
zaklade svojho RMCI indexu (indexu realnych menovych
podmienok), v ktorom ma kurz dvakrat vacsiu vahu nez

detailnu Strukturu Cisiel HDP za treti Stvrtrok, aby sa
rozhodla, ¢&i je nutné zmenit menovu politiku. Tieto Cisla
budu zverejnené 8. decembra, podla nasho nazoru vsak
ukazu, Zze za robustnym 6,2 %-nym rastom stali hlavne
investicie a zlepSeny Cdisty export. Ak sa tieto naSe
oCakavania potvrdia, eliminovalo by to obavy z moznych
dopytovych tlakov. Preto predpokladame, ze sadzby
zostanl nezmenené aj na decembrovom zasadnuti
Bankovej rady.

urokové sadzby. Zaroven dodala, Zze banka si pocka na

DNESNi UDALOSTI

ZEME CAs UDALOST OBDOBI ODHAD SKUTECNOST PREDCHOZI
Y . i 0,8% m/m 1,9% m/m -3,0% m/m
Némecko 8:00 Maloobchodni trzby 10/2005 -0,5% yly -0.8% yly 20,7% yly
Francie 8:45 Mira nezaméstnanosti 10/2005 9,8% 9,7% 9,8%
CR 9:00 Prdmeérna mzda nominalni 392005 5,5% yly 6,2% yly 5,4% yly
. . , 0,8% m/m 0,9% m/m
Hungary 9:00 Index vyrobnich cen 10/2005 4.1% yly 3,9% yly
. o 0,6% a/q 0,3% q/q
EMU 11:00 HDP 3q2005 *P 1,5% yly 1,1% yly
11:00 Index spotfebitelskych cen 11/2005 *P 2,4% yly 2,5% yly
11:00 Index ekonomické daveéry 11/2005 100,5 100,5
. . o , . 0,2% m/m 0,2% m/m
Italie 11:00 Index spotfebitelskych cen 11/2005 *P 2,3% yly 2,2% yly
USA 14:30 HDP 392005 *P 4,1% yly 3,8% yly
16:00 Ind.ex nakup. manazer(l z oblasti 11/2005 60,0 62.9
Chicaga
Polsko Zasedani centralni banky, o¢ekavame pokles sazeb o 25 bps
USA 20:00 BéZova kniha Fedu

*P — predbézny udaj, R — revidovany udaj, F — koneény udaj
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TABULKY

Sazba central.banky zména IBOR 3M zména FRA 3x6 zména
Cesko 2,00 25 Cesko 2,21 0,00 Cesko 2,50 0,01
Mad’arsko 6,00 -25 Mad’arsko 6,24 -0,03 Mad'arsko 6,40 0,08
Polsko 4,50 -25 Polsko 4,63 0,01 Polsko 4,66 0,01
Slovensko 3,00 -100 Slovensko 3,07 -0,10 Slovensko 3,15 -0,05
Eurozéna 2,00 -25 Eurozéna 2,47 0,01 Eurozéna 2,69 0,02
USA 4,00 25 USA 4,41 0,00 USA 4,73 0,03
IRS 2 roky zména IRS 10 let zména Komodity zména
Cesko 2,83 -0,03 Cesko 3,61 -0,06 Brent 1M 52,81 0,00
Mad'arsko 6,71 0,13 Mad'arsko 6,64 0,11 WTI 1M 57,13 -0,05
Polsko 4,96 0,10 Polsko 5,27 0,09 CRB 313,03 0,10
Slovensko 3,35 -0,02 Slovensko 3,82 0,08 Zlato 498,50 0,00
Eurozéna 2,95 0,03 Eurozéna 3,57 0,04 Stribro 8,34 0,12
USA 4,80 0,05 USA 5,01 0,05 Platina 995,00 2,00

Hodnoty z 17:00, absolutni zména oproti pfedchozimu dni, u sazeb centralnich bank posledni zména v bps

Informace obsazené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. v dobré vife a na zékladé pramend, které povazuje za spravné, divéryhodné
a odpovidajici skutecnosti. Presto ani Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. ani zadny z jejich zaméstnancii & zmocnéncii nepfebiré 2adnou pravni odpovédnost ani zéruku viidi
klientovi za jakoukoliv informaci, které je obsazena v tomto dokumentu a zéroveri Ceskoslovenskéa obchodni banka, a.s. neéini zadné prohlaseni ohledné presnosti a tplnosti
téchto informaci. Ceskoslovenské obchodni banka, a.s. také neprebira jakoukoliv odpovédnost za ptipadnou ztratu nebo $kodu, kterou mize klient utrpét.

Bez pfedchoziho souhlasu Ceskoslovenské obchodni banky, a.s. nelze tento dokument ani jeho &asti kopirovat nebo déle §ifit.
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