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MNB ponechava sazby beze zmény

SHRNUTI

Udalosti tydne je bezpochyby necekané brzky vstup
Slovenska do ERM2. V souladu s pravidly byla
parita a pasmo nastaveny pies vikend. Konkrétné
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az na polovinu pfistiho roku. Ackoliv je toto
rozhodnuti jednoznacné pozitivnim impulsem pro
korunu i ostatni regionalni mény, na dosavadnim
fungovani trhu se vzhledem k velmi Sirokému pasmu
mnoho neméni. Centralni banka i nadale bude patrné
branit koruné v eventudlnim oslabeni za hranici
39 EUR/SKK a ani nepfipusti piili§ rychlé
posilovani. Jako nastroje bude i nadale vyuzivat jak
intervenci tak pohyby Urokovych sazeb. Podstatné je,

pfijeti eura, kterym ztstava 1.1.20009.

Slovensky krok samozifejmé nastoluje otazku, jaky
bude vyvoj u zbyvajicich mén v regionu. U nich k
n¢jakym posunim v c¢asovém harmonogramu
s nejvétsi pravdépodobnosti nedojde. Cesko a Polsko
by tak mélo pfijmout euro v roce 2010, i kdyz u
Polska vyvolava pfistup nové vlady velké
pochybnosti o redlnosti tohoto terminu. Mad’arsko se
chysta na euro nejdfive v roce 2013. Vstup do ERM2
by pak mél pfijit pravdépodobné dva roky pred
planovanym pfijetim eura. Stranou je Slovinsko,
které jiz je vERM2 a sméfuje rychle k prijeti

7

spole¢né mény uz v roce 2007. Asi nejzajimavejsi je

nastaveni pasma u slovenské koruny, jelikoz to
naznaCuje 1 pasma u  zbyvajicich mén.
Nejpravdépodobngjsi se proto i v piipadé Ceska a
Polska a snad i Madarska jevi nejSirSi pasmo
+15 %.

Tento tyden bude pro cely region rozhodujici
zasedani ECB. Pokud pristoupi ke zvySeni sazeb,
bude to mirné nepfizniva zprava pro region, i kdyz
Siroce ocCekavana. Jinak nas jest¢ ceka zasedani
Vyboru pro ménovou politiku v Polsku, u kterého je
jeste stale ve hfe jedno snizeni sazeb. Rozhodne
aterni vysledek HDP za 3Q. Ceskd i madarska
centralni banka ponechaly sazby tento mésic beze
zmény, ¢imZ mirn€ ochladily sdzky na brzké zvySeni
sazeb.

KBC

Banking & Insurance

K&H
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Kredyt Bank

lubljanshka banka
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CESKO

Ceské dluhopisy, stejné jako jejich prot&jsky v eurozongd &
sttedni Evropé€, zaznamenaly velmi pfiznivy tyden. Cela
vynosova kfivka se posunula smérem doli, pticemz delsi
dluhopisy si vedly 1épe nez kratsi. Desetilety vynos proto
klesl o 18 bps zatimco dvoulety jen o 7 bps. Snizily se i
sazby na penéznim trhu, t{imési¢ni Pribor klesl o 7 bps.

Trh si minuly tyden nemohl stézovat na nedostatek
impulzi, jelikoz centralni banka rozhodovala o trokovych
sazbach a konala se i tiiletd aukce. Kli¢em k pfiznivému
vyvoji byl pfedevs§im rist eurovych dluhopist. Zpocatku
Cesky trh za némeckymi Bundy zaostaval, jelikoz investofi
byli opatrni pied stfede¢ni aukci a zasedanim CNB.
Vysledkem byl docasny nariist spreadu mezi korunovymi a
eurovymi vynosy.

Tiiletd aukce se setkala s primérnym zajmem investord,
kdyz poptavka presdhla 1,14krat nabidku. Stat nakonec
prodal dluhopisy za 6 mld. K¢, kdyZ nabizel 7 mld. K¢.
Centralni banka podle ocekavani ponechala urokové sazby
beze zmény. Navic vyjadieni guvernéra Tamy po zasedani
vyznéla méné ve prospéch budouciho ristu sazeb nez po
predchozim zasedani. Ackoliv konstatoval, ze rizika pro
inflaci jsou vyvazena, pfipustil, Ze debatovali o pozitivnim
vlivu posledniho posileni koruny. Pro piipomenuti CNB
pocita ve svych prognézach se stabilnim kurzem v piistim
roce na Grovni 29,70 EUR/CZK. Dale dodal, ¢ CNB, i
kdyz sleduje vyvoj eurovych sazeb, nebude bezprostiedné
reagovat na jejich eventualni pohyb. I po tomto zasedani
drzime nas odhad, Ze sazby ptjdou opét vzhiru v lednu.
Jelikoz aukce ani zasedani CNB nepfineslo zadné zasadni
pfekvapeni, nervozita z investorti béhem ctvrtka opadla a
dluhopisy zacaly rychle dohanét ztraty vici bundim. 10lety
spread vuci bundiim se proto nakonec snizil. Naopak mirné
vzrostl spread vici korunovym IRS, jelikoz ty klesaly jiz od
zacatku tydne.

Zasadni udalosti tohoto tydne bude zvefejnéni emisniho
kalendéfe na prvni Ctvrtleti a emisni strategie na cely pristi
rok. Ackoliv pro financovani statniho rozpoctu bude
v prvnim Ctvrtleti potfeba jen minimum prostfedkd, stat
bude potiebovat 30 mld. K¢ na splaceni maturujicich
dluhopisti. Proto pocitdme, ze stat bude chtit vydat
dluhopisy za 35 mld. K¢. Na cely rok bude potieba vydat na
domécim trhu dluhopisy pravdépodobné za 100 mld. K¢,

z ¢ehoz 58 mld. K¢ pripadd na maturujici dluhopisy. Odhad
vychazi z emise eurovych dluhopist v objemu 1 mld. K¢&.
Dalsi klicovou udalosti pak bude zasedani ECB ve Ctvrtek,
od kterého se ofekava zvySeni sazeb. Proto v tomto tydnu
predpokladame spiSe stabilizaci dluhopisii na soucasnych
urovnich. Zminéné dvé udéalosti mohou trhu dodat zvysenou
volatilitu.

Ceska koruna bghem minulého tydne posilovala.
V pondéli zacala obchodovani na 29,315 EUR/CZK a
z pocatku tydne pomérné klidné oscilovala v pasu mezi
29,25-29,30 EUR/CZK. Ve stfedu necekané vzrostl zajem o
vSechny stfedoevropské mény, ktery nakonec pretrval az do
¢tvrtka, a dovolil tak koruné prorazit klicové technické
bariéry a zastavit se ke konci tydne na hodnotach blizkych
29,10 EUR/CZK. Vyvoj pfitom nebyl vyvoldn Zadnymi
fundamentalnimi zménami na domdci scéné. Ponechani
domacich trokovych sazeb beze zmény a neutrdlni vyroky
predstavitelis CNB nemély nakonec na korunu prakticky
zadny dopad. Zvyseny zdjem o stfedoevropské mény tak
mohl, podle naseho nazoru, souviset s docCasné slab$im
americkym dolarem.

Béhem tohoto tydne necekaji domaci scénu zadné
vyznamngjSi udalosti. Fundamentaln¢ ma ceskd koruna
naslapnuto k vyraznému posilovani a v pond€lnim
obchodovani ji dobry regionalni sentiment, za kterym stala
necekana zprava o pred¢asném vstupu slovenské koruny do
ERM2, poslal pod hranici 29,00 EUR/CZK. Pro vyrazné&jsi
posileni ¢eskéa koruna bude pravdépodobné muset prorazit
dal$i bariéru 29,84 EUR/CZK na trovni historického
maxima dosazen¢ho vroce 2002. Nalada vici celému
regionu stiedni Evropy se muze navic v prubéhu tydne
zhorsit, pokud ECB ve ctvrtek sahne k avizovanému
zvyseni sazeb. Pro regionalni sentiment budou také dtilezité
vysledky a struktura mad’arského a polského HDP (utery) a
navazujici rozhodnuti polského MPC o nastaveni sazeb
(stteda). Pokud by MPC nakonec oproti konsensu sazby
snizil, mize region dostat dal$i spiSe negativni zasah. I kdyz
je tak vyrazné posileni ¢eské koruny doslova ,,na spadnuti®,
nelze vyloucit, Ze se v prub&hu nadchézejiciho tydne koruna
bude pohybovat zpét nad hranici 29,00 EUR/CZK.
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Porovnavaci tabulka pro ¢eské statni obligace

, Cona Vinos | Zména f;’lz's‘z Modif. |Objem (mid|
Nazev ceny (bps.) (bps.) durace CZK)
25.11.05 25.11.05 25.11.05 25.11.05 25.11.05 25.11.05

SD 3,95% / 2.8.2007 102,04 2,68 3 3 1,59 22,98
SD 2,90% / 17.3.2008 100,19 2,81 14 -6 2,15 41,00
SD 3,80% /22.3.2009 102,48 3,00 23 -8 3,01 48,64
SD 6.4% / 14.4.2010 113,07 3,15 26 -7 3,73 21,00
SD 6,55% /5.10.2011 117,21 3,27 87 -16 4,91 50,27
SD 3,7% /16.6.2013 101,30 3,50 111 -17 6,40 64,96
SD 4,60% / 18.8.2018 107,46 3,85 164 -16 9,54 47,04

Vynosy a ceny jsou prodejni (ASK) kotace.
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OCEKAVANE UDALOSTI

B Stieda, 30.listopadu, 9:00

Mzdy (3Q 2005) 5,5 % yly
Rust mezd by mél ve 3. ¢tvrtleti vykazat stejnou dynamiku
jako v predchozim obdobi. Diky vyssi inflaci se mirn€ snizi
rust redlnych mezd na 3,5 %.

B Ctvrtek, 1.prosince, 10:00

Emisni kalendai (1Q 2006)

Statni rozpocet (listopad) -8 mld. K¢
Statni rozpocet by i za tento mésic mél vykazat solidni

e

mesicni hospodareni skonci v deficitu.
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SLOVENSKO

Slovensko urobilo vyznamny krok k prijatiu eura.
Oficidlne od dneSného diia sa stava ¢lenom systému
vymennych kurzov ERM-2. Ministri financii EU schvalili
nas vstup v piatok vecer a bol oznameny az po skonceni
obchodovania na trhoch v Eurdpe a Severnej Amerike.
Slovensko je tak prvou krajinou v ramci regionu V-4, ktora
do systému vstupila.Tento krok je prekvapujlci pretoze
doterajSie oficidlne stanoviska hovorili o tom, Ze krajina
vstipi do systému az v prvom polroku buduceho roka.
Centralna parita bola stanovena na urovni 38,455
SKK/EUR, ¢o bolo v blizkosti piatkovej trhovej hodnoty.
Dnes rano Eurdpska centralna banka oznamila, Ze pasmo v
ktorom sa mo6Zze koruna pohybovat’ je stanovené od 32,6868
do 44,2233 ¢o zodpoveda standardnej poziadavke +/- 15 %.
V pripade, Ze kurz dosiahne tieto hranice je centralna banka
povinna zasiahnut. Zaroven modze byt pocas pobytu
v systéme centrdlna parita revalvovand. Nevylucujeme
vSak, ze centralna banka bude hlavne na strane mozZného
oslabenia preferovat’ nizS§iu hodnotu, teda 2,25 %. Prili§
velké a prudké oslabenie by totiz diskvalifikovalo krajinu
v podmienke plnenia kritéria kurzovej stability a
ohrozovalo plnenie inflaéného ciel'a. Centralna banka moze
intervenovat’ aj pokial’ chce korunu udrzat’ v uzSom pasme.

Slovenska koruna vstupuje do ERM2
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— EUR/SKK — Centralna parita — Spodna hranica — Horna hranica

Co mohlo Slovensko ziskat skor$im vstupom? Zrejmou
odpoved’'ou je stabilizovanie kurzu koruny. To potvrdil i
minister financii Ivan Miklos. Ten si od vstupu sl'ubuje
prave posilnenie stability meny a jej odolnost’ voci
regionalnym vykyvom. Podla nasho nazoru NBS ziska i
silnej$i nastroj na plnenie svojich inflacnych cielov, ktoré
ma nastavené na ambicioznej Grovni - HICP pod 2,5 % v
roku 2006 a v roku 2007 pod 2,0 %. Zaroven moze ratat’ i s
tym, Zze koruna moéze byt viac odolna voci utokom
$pekulativneho kapitalu.

Velka ulohu zrejme hrala aj otazka budicoro¢nych
parlamentnych volieb, ktoré by mohli priniest’ na trhu urcit
nestabilitu.

Hoci skorsi vstup by umoziioval i skorSie prijatie eura, NBS
i ministerstvo financii potvrdili, Ze by sa tak malo stat’ v
pdvodom termine v roku 2009. To by vSak znamenalo, Ze
koruna zostane v systéme o rok viac, nez je to nutné.Vstup

do ERM-2 je pre korunu pozitivny. Uz dnes rano voci euru
posilnila o viac nez 1 %. Takéto zhodnotenie kurzu zaroven
odstiva hrozbu zvySenia sadzieb na zajtrajSom zasadnuti
NBS na vedl’ajsiu kol’aj.
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V prvej polovici tyzdna prevladalo na devizovom trhu
nevyrazné¢ obchodovanie. Kurz koruny sa drzal v izkom
pasme v blizkosti hladiny 38,70 a trhu chybali akékol'vek
impulzy. V stredu vSak prislo k obratu hlavne pod vplyvom
pozitivneho regiondlneho sentimentu. Ten suvisel so
zlepSenim situacie v Pol'sku a so §pekulaciami, ze v USA sa
blizi koniec zvySovania trokovych sadzieb. Investori sa
znovu zamerali na stredntt Eurdpu, ¢o pomohlo i korune. T4
prelomila podpornt uroven 38,50 a posilnila az na 6-
tyZzdilové maximum na Urovni 38,43. V blizkosti tejto
hranice sa kurz koruny udrzal i v samom zavere tyzdna.
Povstupe do ERM-2 vSak zacala koruna vyrazne
posiliiovat’ a v porovnani s piatkovou zatvaracou hodnotou
ziskala viac nez 2 %. Kurz sa nachadza v blizkosti
historického maxima na trovni 37,51. Ekonomicky
kalendéar je pomerne prazdny, hlavnou udalostou tyzdia
bude zasadnutie centralnej banky. Ddlezitost” tejto udalosti
po vikende vSak poklesla, ked’Zze zvySenie sadzieb uz nikto
neoCakava. Na vyzname stratilo i ocakavané zvySenie
sadzieb ECB, ktoré zmensi urokovy diferencidl medzi
korunou a eurom. Vstupom do ERM-2 sa zrejme oslabi
koreldcia medzi korunou a ostatnymi regiondlnymi menami,
hoci celkom nezmizne. Vstup do systému je vSak pre
korunu jednoznacne pozitivhou sprdvou a mal by
podporovat’ jej posiliiovanie zo stredno- i dlhodobého
hladiska. NajblizSou technickou uroviiou, ktord bude stat’
pred korunou je 37,50 a jej testovanie v najblizsich dioch ¢i
tyzdioch je pravdepodobné. NevyluCujeme vsak, ze
po takom prudkom posilneni méze prist ku korekcii
predchadzajuceho zhodnotenia kvoli vyberu ziskov.

Slovenské4 vynosova Kkrivka sa v minulom tyzdni posunula
smerom dolu, ked” vynosy poklesli priblizne o 18 bps.
Na zaciatku tyzdna sice vynosy este rastli, pricom hlavne
kratky koniec krivky ovplyviiovali silnejiice ocakavania
ohl'adom mozného zvySenia sadzieb centralnou bankou.
V strede tyzdia vSak prislo na trhu ku korekcii. Stali za tym
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dva dovody — jednak posiliiujica sa koruna a jednak pokles
eurovej krivky. Vstup do ERM-2 sa odrazil aj na bondovom
trhu. Ro¢né sadzby poklesli priblizne o 40 bps, dlhopisy
s 2-ro¢nou splatnost'ou asi o 32 bps a dlhy koniec krivky
pribliZzne o 20 bps.

NajdolezitejSou udalostou tohto tyzdna bude zasadnutie
centralnej banky. Hoci eSte v minulom tyzdni cast’ trhu
pocitala s moznostou zvySenia urokovych sadzieb, po
pondeliajSom posilneni koruny uz sadzby FRA ziaden
takyto pohyb nezahfnaji. Napriek tomu vSak bude
zaujimava tlacova konferencia a sprievodné vyhlasenie
NBS, ktoré mdzu vniest viac svetla do dalSich krokov
centralnej banky.

Takmer s urcitostou mozno povedat, Ze sadzby zostanu
nezmenené.  Inflacia bola mierne pod ocakdvaniami
centralnej banky a ta sa uz predtym vyjadrila, Ze bude cakat’
hlavne na mozné sekundarne efekty zvySovania cien a
nebude bezprostredne reagovat’ na rast inflacie. Takisto

Vynosova krivka slovenskych $tatnych dlhopisov
—25.11.2005 — 21.11.2005
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Indikativne kotacie §tatnych dlhopisov
Kupon Dat.splatn. Objememisie Nakup Predaj

SD200 0,0 14.1.2007 otvorena 3,10 3,05
bude dodlezita Struktira silného rastu ekonomiky, ktora bude $D19] 5.0 532008 15.0mld. SKK 345  3.05
zverejnena 8. decembra. Podl'a nagich informdcii viak za SD003 4,8 1 4 42009 ’0 tVOI‘éné 3’ 45 3’20
rastom stali hlavne investicie a lepsi ¢&isty export. » ’ o ’ ’
Ak sa potvrdia, odpadli by tak obavy ohladom moznych §D189 4.9 522010 150 mld. SKK 345 321
dopytovych tlakov. §D174 75 13.3.2012 8,31 mld. SKK n.a. n.a.
To ¢i a kedy pride k zmene menovej politiky bude §D188 5,0 2212013 150 mld. SKK 3,62 347
vo vel'kej miere zavisiet' hlavne na vyvoji kurzu koruny. §D199 4.8 272013 68mld. SKK 3,65 3,50
Pokial’ bude koruna pokracovat’ i v nasledujiicich tyzdioch SD202 49 1122014 otvorena 3,69 3,56
a mesiacoch v zhodnocovani, moZe sa stat, Ze sadzby SD204 53 18.5.2019 otvorend  n.a.  na.
zvySené nebudi. Na druhej strane vSak posledné vyjadrenia Zdroj: BCPB, CSOB
$éfa ECB Tricheta o pripravenosti banky zvySovat’ sadzby
moze skratit’ obdobie ich rastu aj na Slovensku.

Fixing urokovych sadzieb na peiiaZnom trhu

% p.a. O/N 1T 2T 1M 2M M 6M M 12M
21.11.2005] 1,92/2,22 | 2,69/2,99 | 2,76/3,06 | 2,81/3,10 | 2,89/3,17 | 3,01/3,29 | 3,22/3,49 | 3,32/3,61 | 3,43/3,71
28.11.2005| 1,92/2,22| 2,72/3,01 | 2,73/3,01 | 2,77/3,05 | 2,84/3,12 | 2,89/3,17 | 2,99/3,27 | 3,03/3,31 | 3,09/3,38

OCEKAVANE UDALOSTI

® Utorok, 29. novembra, cca 11:00

Zasadnutie NBS bez zmeny
Zhodnotenie kurzu koruny v poslednych diioch posilnilo
nase presvedCenie, ze sadzby zostanii nezmenené. Hoci
prislo k rastu inflacie a vyraznému zrychleniu dynamiky
HDP, centralna banka si zrejme pockd na zverejnenie
Struktary rastu ekonomiky a to, ze pride k sekundarnym
efektom z posledného zvySenia cien. Viceguvernérka NBS
Kohutikova povedala, Ze ani vyssi rast ekonomiky neohrozi
inflacny ciel’ v rokoch 2006 az 2008.

B Stvrtok, 1. december, cca 10:00

Statny rozpodet (november)
Posledné mesiace roka by mali priniest’ vysSie deficity nez
v predchadzajucich mesiacoch. Uz tradicne v zavere roka
prichadza k vys$Siemu Cerpaniu vydavkov nez k plneniu
prijmov.
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POLSKO

Nizky rist investic by mél piimét RPP ke sniZeni
urokovych sazeb

Diskuse mezi holubicemi a jestftdby ve Vyboru pro
ménovou politiku pokracovala i v minulych dnech. Podle
Clenky vyboru Haliny Wasilewské-Trenkner budou pfii
rozhodovani o nastaveni sazeb tento tyden dilezita data o
vyvoji HDP za treti ¢tvrtleti, ktera budou zvefejnéna v ttery
odpoledne. Slaby rist domaci poptavky, specialné pak
investic, mize pfimét RPP k Givaham o snizeni sazeb. Ke
snizeni nakonec nemusi dojit ani v pfipad¢ slabého HDP.
Prostedi zvySujicich se urokovych sazeb ve svété muze
nakonec pievazit argumenty ve prospéch ponechini sazeb
na stavajici vySi. Navic dale zdlraznila, Zze dosud
zvetfejnénd data ukazuji na zvySovani dynamiky ekonomiky
a soucasn¢ potraviny i suroviny stale predstavuji potencialni
riziko rustu inflace. Takovato slova nepiekvapi od
zastupkyné jestfabiho ktidla v RPP, které bude sotva
hlasovat pro snizeni sazeb v dohledné dobé. Ona i ostatni
zastupci jestrabu jiz néjaky Cas varuji, ze inflace by se
mohla zvySit rychleji nez centrdlni banka dosud
predpoklada. Jeji prohlaseni pochopitelné vyvolalo reakci
opacného tabora. Zastupce holubic Andrzej Slawinski proto
ubezpecil, ze podle jeho nazoru neni diivod se obavat, ze by
inflace rostla rychleji nez predpoklada aktualni prognodza.
Podle srpnového odhadu NBP se inflace vrati do inflacniho
cile ve 2Q 2007, zatimco jestfabi odhaduji, Ze to bude jiz
na konci roku 2006.

V nasich odhadech se pfiklanime spiSe na stranu holubic,
jelikoz odhadujeme, ze inflace pfisti rok jen nepatrné
pfekro¢i 2 %. Bude tak spiSe blizko dolniho limitu
inflacniho pasma nez jejiho stfedu. Navic oziveni rtstu
ekonomiky v druhém pololeti letosniho roku je opét tazeno
spiSe zahrani¢ni poptdvkou neZ domaci poptavkou. Na
vyznamné oziveni investic nic neukazuje, pfitom centralni
banka na néj ¢ekd jiz n¢kolik ¢tvrtleti. Proto se domnivame,
ze RPP sazby tento tyden snizi o ¢tvrt bodu. Rozhodujici
samoziejmé bude uterni HDP a piipadné vyvoj ohledné
statniho rozpoctu na pristi rok.

MMF ocefiuje navrZeny nizky rozpoctovy deficit, ale
soucasné poZaduje jesté jeho dalsi redukei

Mezinarodni ménovy fond ocenil polskou vladu za to, ze
planuje udrzet deficit rozpoctu v pristich 3-4 letech na
30 mld. PLN. Soucasné¢ dodal, Zze pro dosazeni
Maastrichtskych kriterii je nutné jesté razantnéjsi omezeni
deficitu v pfiStich letech. MMF je totiz pesimisti¢téjsi
v odhadu ristu ekonomiky. Zatimco vlada ocekava rist
HDP o 3,3 % letos a o 4,3 % pristi rok, MMF snizil svoje
odhady na 3 % respektive na 4 %. Ohledné nastaveni
trokovych sazeb vidi MMF mnoho argumentl pro jejich
ponechani na stavajici vysi. Podle jeho odhadu by v dalSich
letech méla inflace zlstat mirn€ pod cilem centralni banky.
Fond dodal, Ze je jesté pfiliS brzy na piesné odhadovani
rozsahu sekundarnich efekta vysokych cen energii a dopada
nového vladniho programu na inflaci. Svoji zpravu MMF

uzaviel doporucenim, Ze pro Polsko je jednoznaéné
nejvyhodnéjsi co nejdrivéjsi prijeti eura.

Zloty v prub¢hu minulého tydne posilil na nejvyssi Groven
za posledni mésic, a to diky navratu investord na trhy
sttedni Evropy po nédznacich z USA, Ze tamni cyklus ristu
sazeb se muze chylit ke konci. Ménovy par EUR/PLN
oteviral v pondé€li na 3,9780 a béhem prvni poloviny tydne
se pohyboval v rozmezi mezi 3,9560 a 3,9830. Na lepsi nez
ocekavana data o jadrové inflaci trh prakticky nereagoval.

Pro vyvoj] mény se jako rozhodujici ukazaly udalosti
v zahrani¢i. Zaznam z posledniho jedndni amerického
FOMC, ktery byl mékei nez se ¢ekalo, v atery oslabil dolar
jak vuci euru tak i zlotému. Soubé&zné prezident ECB znovu
prohlasil, ze banka je pfipravena zvysit sazby, jejich rlst
vSak nelze povazovat za nastartovani celé série zvySovani.
Diky tomu se zajem investort opét obratil k ,,emerging
markets* a zlep$il ndladu v celém naSem regionu. Stiedecni
prorazeni hranice 3,95 EUR/PLN proto umoznilo zlotému
uzavirat na 3,92. I tato nova Groven vSak néasledujici den
padla, a to poté, co ministr financi pfipustil, Ze ministerstvo
v listopadu na trhu konvertovalo vynos z emise dolarovych
dluhopist. Ministr Cezar Mech pfitom nevyloucil, ze
podobna operace se mize uskutecnit i v budoucnu. Pfitom
polska tiskova agentura citovala zdroj z ministerstva
financi, Zze do konce roku budou jesté konvertovany vynosy
z emise dluhopisti denominovanych v yenech v objemu
kolem 50 mld. JPY. Prortstovy trend zloté¢ho se zastavil az
v patek, kdyz lepsi maloobchodni trzby zhorSily naladu na
trhu s dluhopisy a vratily kurz EUR/PLN na uroven
3,91-3,92.

Pro vyvoj polské mény bude v tomto tydnu rozhodujici
zvetejnéni HDP, ktery ovlivni osud ptipadného snizeni
sazeb. Predpokladame, ze slabsi tempo rlistu investic vyusti
ve vys§i zajem o dluhopisy a nésledn€ i o polskou ménu,
ktera by mohla testovat hladinu 3,90 EUR/PLN. Podobné
vyznamna bude i konecna forma dodatku k rozpoctu na
ptisti rok, o némz by méla v Utery jednat vlada. Dodatky k
rozpoCtu by mély byt v porovnani s pivodnim navrhem
rozpo¢tu ministra Gronickiho nizsi, a to by pfedstavovalo
dalsi podporu pro zloty.

Minuly tyden byl pro polské dluhopisy vyjimecné uspésny.
Oteviraly na vynosech 4,89 % u dvouletého dluhopisu,
5,34 % u pétiletého dluhopisu a 5,53 % u desetiletého
dluhopisu. Vynosy pfitom na kratkém konci vynosové
kiivky za tyden spadly o 15 bps, zatimco na dlouhém konci
az o 30 bps. Za pozitivnim vyvojem stal na jedné strané
dobry vyvoj na kliovych zahrani¢nich trzich, na strané
druhé posilujici zloty. Dalsi vzpruhu zaznamenaly
dluhopisy po lepsim vysledku jadrové inflace. Trhy pak
nereagovaly na vyroky predstaviteli vyboru pro ménovou
politiku (MPC) Haliny Wasiliewske-Trenker ani jejiho
kolegy Anrzeje Slawinskeho. Néladu zhorSilo az Ctvrtecni
vystoupeni Mariana Nogy, ktery naznacil, Ze prostor pro
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minimalni. Zisky dluhopist by

pokles
pravdépodobné byly také vyssi, pokud by investory

sazeb je

neptekvapily necekan€é UspéSné maloobchodni trzby.
V reakci nakonec vynosy kratSich splatnosti vzrostly o
10 bps, zatimco u delSich o 3 bps.

Domnivame se, Ze v Utery zvefejnény HDP a piedevSim
jeho struktura budou hrat ve prospéch sttedecniho snizeni

ANALYTICKY TYDENIK

sazeb o 25 bps. Trhy vSeobecné ocekavaji, ze snizovani
urokovych sazeb se konat nebude, a proto, pokud jsou nase
predpoklady spravné, mizeme tento tyden ocekavat
vyrazny propad vynost. Dluhopisy mohou také dostat
dodatecnou podporu, pokud vladda predstavi dodatecna
usporna opatfeni v rozpoctu na rok 2006.

USD/PLN — USD/PLN — EUR/PLN EUR/PLN Sazby LRS.
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Porovnavaci tabulka pro polské statni obligace , pfi zméné popisu staci tato tabulka

cons | vines | Zmena Z“:lf)’s'z Modif. |Objem (mld
Nazev ¥ ceny (bps.), vy durace PLN)
(bps.)
25.11.05 | 25.11.05 | 25.11.05 | 25.11.05 | 25.11.05 25.11.05

Statni 0,00% / 12.12.2007- 2 lety benchmark 91,12 4,68 25 -9 1,9 5,4
Statni 5,75% / 25.6.2008 - 3 lety benchmark 102,32 4,75 24 -11 2.3 24,7
Statni 5,75% / 24.3.2010 - 5 lety benchmark 102,75 5,02 100 -26 3,6 29,6
Statni 5,00% / 24.10.2013 - 8 lety benchmark 98,82 5,18 158 225 6,3 20,1
Statni 6,25% / 24.10.2015 - 10 lety benchmark 108,14 5,18 199 225 7,3 13,7
Statni 5,75% / 23.9.2022 - 20 lety benchmark 106,15 5,19 327 -29 10,7 6,4
Vynosy a ceny jsou prodejni (ASK) kotace.
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OCEKAVANE UDALOSTI

® Utery 29 listopadu, 16:00

HDP 3Q 3,4%
Spotieba domacnosti 3Q 2,8%
Investice 3Q 4,5%

Podle naSich odhadi dosdhne rist HDP v Polsku lepSich
vysledkli nez v predchozim Cctvrtleti, ale i tak nebude
dostateny. ZlepSeni prinese z velké Casti vyrazny rist
stavebnictvi a mirné oziveni spotfebitelské poptavky, které
by mohlo byt spojeno s jednorazovymi vyplatami socialnich
davek v predvolebnim obdobi. Oc¢ekavame jenom omezené
zlepSeni investi¢ni aktivity v dusledku vysokého stupné

politické nejistoty, posilujicimu zlotému a problémdm
s absorpci prostfedktl z evropskych fondu.

Stireda, 30. listopadu

Zasedani vyboru pro ménovou politiku

sazeb o 25 bps, bias se neméni
Predpokladame, ze udaje o ekonomickém rustu spolu
srelativni stabilitou politické scény by mély vytvofit
priznivé klima pro dalsi snizeni tirokové sazby. Podporou
pro rozhodovéani vyboru pro ménovou politiku by mél byt i
pokles inflace k dolni hranici infla¢niho cile.

snizeni
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MADARSKO

Ménovy vybor madarské centralni banky ponechal na
svém pond€lnim zasedani Urokové sazby beze zmény,
v souladu s naS$im oc¢ekdvanim. V pondéli rovnéz centralni
banka zveftejnila svoji nejnovéjsi inflaéni zpravu, ve které
snizuje odhad CPI na rok 2006 z 1,6 % na 1,1 %. Zaroven
kosmeticky vylepsila i vyhled inflace na rok 2007 na 2,8 %
z puvodné odhadovych 2,9 %. Celkoveé zistava vyhled
inflace podle MNB pfiznivy, po odeznéni kratkodobého
vlivu danovych zmén se inflace stabilizuje okolo 3 %.
Tento vyhled ovSem vychazi z predpokladii stabilnich
kratkodobych sazeb a devizového kurzu. MNB uvadi, ze
permanentné vysoky vladni deficit spolu se schodkem
bézného uctu platebni bilance nastoluje otdzku udrZitelnosti
soucasného  trendu ekonomiky, respektive  jejiho
pfizpisobeni, avSak snizeni téchto nerovnovah min. pro rok
2006 neptedpoklada. Korekce hospodaiské politiky
ze strany vlady zatim neni na obzoru, o ¢emz svéd¢i i navrh
statniho rozpoctu na rok 2006, kterym chce vlada opét
stimulovat poptavku v ekonomice.

Odhady MNB

2005 2006 2007
Jadrova inflace % 2,2 0,8 2,8
Primér CPI % 3,6 1,1 2,8
Rist HDP % 4.2 4,5 43
BéZny ucet mld. EUR 7,0 8,3 83
Spotfeba domacnosti % 2,8 37 32
Investice % 8,1 54 2,9

ZiKladni urokova sazba MNB
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Forint zazil dal§i dramaticky tyden, kdyz medvédi naladu
zlomilo teprve publikovani zapisu z posledniho zasedani
FOMC, kde bylo naznaceno, ze konec utahovani ménové
politiky se blizi ke konci. Tato informace primarné pomohla
domacimu trhu dluhopisti a nepfimo i forintu. Forint tedy

poté, co neuspéSn¢ atakoval pétimesicni minima
(EUR/HUF 254.45), zacal spolu s evropskymi a domacimi
dluhopisy posilovat, pfi¢emz na konci tydne se ménovy par
EUR/HUF dokonce ocitl pod hranici 251.

Po publikovani inflaéni zprdvy bude dalSim zajimavym
makroekonomickym vystupem tohoto tydne zvefejnéni
predb&znych dat HDP a investic za tfeti Ctvrtleti. Bleskovy
odhad Ecostatu naznacil, Ze rast akceleroval (ze 4,1 %
meziro¢n€ na 4,6 %). Pokud by predbéZznd data potvrdila
optimisticky odhad mohlo by se to projevit v kratkodobém
posileni forintu. Pro forint vSak bude dillezity vyvoj na
domécim trhu dluhopist, ktery mize poznamenat zejména
¢tvrteéni zasedani ECB, které pfinese patrné po dlouhé
dobé zménu repo sazby, a to v podobé jejiho zvyseni o
25 bps. Na pocatku tydne bude forint kratkodobé tézit
z piiznivé nalady v regionu vyvolané necekané rychlym
stupem slovenské koruny do ERM-2.

Dluhopisy minuly tyden tézily z oziveni americkych a
evropskych dluhopist, kterym pomohl jak mirné ,,holubiéi*
zapis ze zasedani FOMC, tak slabé vysledky némeckého
indexu IFO. Ackoliv méla agentura AKK na pocatku
minulého tydne problém upsat jednomésic¢ni pokladni¢ni
poukazky, zlepsena nalada v pribéhu tydne zajistila ispéch
péti a desetiletého dluhopisu, kterd byla vysoce pfeupséna.
Obchodovani v pribéhu minulého tydne tak mimo jiné
ukazalo, ze 7 % hranice ptfedstavuje pro vynosy ve stiednim
a dlouhém konci vynosové kiivky pomérné silnou
rezistenci.

Poté co trh absorbuje informace z vcerejSiho zasedani
bankovni rady a Cerstvé publikované inflacni zpravy, obrati
opét pozornost k trhim dluhopisi ve vyspélych zemich,
zejména k evropskému trhu, ktery bude s napétim cekat na
zasedani ECB. VSeobecné se ofekavd, ze ECB zvysi svoji
repo sazbu o 25 bazickych bodd. Spise nez samotné
rozhodnuti ECB o nastaveni oficialni urokové sazby bude
tiskova konference, jez bude nésledovat po zasedani rady
guvernéri. Pro madarské dluhopisy bude klicové zda ECB
naznaci, ze zvySovani repo sazby je pravdépodobné i na
pocatku roku 2006. Pokud by ECB doprovodila svij krok
jestiabim komentafem zareaguji na to mad’arské dluhopisy
velmi negativn€ a zisky z minulého tydne mohou byt
snadno vymazany. V opacném piipadé bude trh
pravdépodobné dale redukovat sva ocekavani ohledné ristu
zéakladni sazby MNB.
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Porovnavaci tabulka pro mad’arské statni obligace
. Zména . .
Cena Vynos Zména ceny fnosu Modif. Objem
Nizev ¥ (bps.) b4 durace | (mld HUF)
(bps.)
25.11.05 25.11.05 25.11.05 25.11.05 25.11.05 25.11.05

Statni 9,0% / 12.4.2007 102,95 6,62 22 -20 1,2 289,0

Statni 7,25% / 24.4.2008 101,14 6,69 83 -39 2,1 315,0

Statni 7,0% / 24.6.2009 99,92 6,76 121 -30 4,0 3350

Stétni 6,75% / 12.10.2010 100,19 6,71 173 -31 5.3 4345

Statni 6,75% / 12.2.2013 92,14 6,78 148 -25 6,0 430,0

Stéatni 8,0% / 12.2.2015 108,24 6,76 215 -31 6,2 410,0

Statni 7,5% / 12.11.2020 108,62 6,58 224 23 9,1 180,0
Vynosy a ceny jsou prodejni (ASK) kotace.
OCEKAVANE UDALOSTI
® Utery, 29. listopadu, 9:00 W Stireda, 30. listopadu, 9:00

HDP, piredbéZné (3. ¢tvrtleti) 4,6 % yly Ceny v prumyslu (fijen) -0,1m/m %, 3,6 % y/y
Stavebni boom, solidni rist exportné orientovaného Meziroéni rist cen v prumyslu by mél zvolnit, nebot
primyslu a oZiveni soukromé spotieby, resp. ¢ekame jen minimalni mezimésicni riist domacich cen, resp.
maloobchodnich trzeb pftispély k vybornému vysledku pokles vyvoznich cen.

HDP. Navic rast bude ucetné vyssi diky metodologickym
zménam (ty maji udajné zvysit realnych HDP za cely rok
2005 0 0,4 %.)
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TABULKY
Oficialni urokové sazby
soucasna vy 05 111.06 V1.06 1X.06 posledni zména
hodnota
Cesko 2T repo sazba 2,00 2,00 2,25 2,50 2,50 25 bps 27.10.2005
Mad’arsko 2T depoztni sazba 6,00 6,00 5,75 5,75 5,75 -25 bps 19.9.2005
Polsko 2T intervencni sazba 4,50 4,25 4,25 4,25 425 -25 bps  31.8.2005
Slovensko 2T repo sazba 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 -100 bps 28.2.2005
Kratkodobé trokové sazby 3M *IBOR
soucasna v 05 111.06 V.06 1X.06
hodnota
Cesko PRIBOR 2,21 2,20 2,45 2,70 2,65
Mad'arsko BUBOR 6,27 6,10 5,75 5,90 5,65
Polsko WIBOR 4,62 4,35 4,35 4,40 4,40
Slovensko BRIBOR 3,17 3,00 3,10 3,10 3,10
Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS
soucasna ;05 .06 V1.06 IX.06
hodnota
Cesko 3,63 3,70 4,00 4,10 4,20
Mad’arsko 6,51 6,65 6,60 6,95 6,65
Polsko 5,1 5,40 5,60 5,80 6,00
Slovensko 3,76 3,90 4,00 4,20 4,20
Devizové kurzy
soucasna ;05 11106 V1.06 IX.06
hodnota
Cesko EUR/CZK 28,97 28,90 28,70 28,70 28,40
Mad'arsko EUR/HUF 250,7 250,0 254,0 259,0 250,5
Polsko EUR/PLN 3,89 3,80 3,90 4,00 4,10
Slovensko EUR/SKK 37,72 38,00 37,50 37,50 37,00
EUR/USD 1,171 1,17 1,20 1,19 1,18
HDP
Q22005 Q32005 Q42005 Q12006 Q22006
Cesko 51 48 45 44 43
Mad’arsko 4,1 4.6 3,5 41 3,5
Polsko 2,8 3,4 4,3 4,5 4,8
Slovensko 5,1 6,2 56 5,2 5,2
Inflace (CPl yly)
X.05 XI.05 .06 VI1.06 I1X.06
Cesko 2,6 2,6 3 28 2,6
Mad'arsko 3,2 3,7 2,6 2.1 2,3
Polsko 1,6 1,5 1,7 1,8 2
Slovensko 3,3 4,0 3.9 3,8 3,5
Podil bilance bézného Podil bilance verejnych financi na
uctu na HDP (%) HDP (ESA 95, %)
2004 2005 2004 2005
Cesko -5,2 -2,0 Cesko -3,0 -3,0
Mad’arsko -8,9 -7.9 Mad'arsko -5,4 -6,2
Polsko -1,7 -1,4 Polsko -4.8 -3,7
Slovensko -3,5 -5 Slovensko -3,8 -3,3
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Obdobi Skutec¢nost | Konsensus | Predchozi

fijen 05
listopad 05

Maloobchodni trzby yly
Aukce stat. dluhopisu (2,30/2008,
mld.K¢&

09:00 HU | Mira nezaméstnanosti (%) srper:)t-_) fljen 7,3 7,3
11:00 | HU | Aukce st. dluhopisu (5 let)
11:00 | HU | Aukce st. dluhopisu (10 let)

14:00 cca | CZ | Zasedani bankovni rady CNB 0 bps 0 bps -25 bps
10:00 PL | Mira nezaméstnanosti fijen 05 17,3 17,3 17,6
10:00 PL | Maloobchodni trzby y/ fijen 05 7,5 6,3 5,4

Pondéli - 28
09:00 SK | Index cien vyrobcov, m/m, % fijen 05 0,5 0,5
09:00 | SK|Index cien vyrobcov, y/y, % fijen 05 57 5,8
11:00 SK | Aukcia $tatneho dlihopisu 4,9 %/ 2014
14:00 | HU Zasedani bankovni rady MNB (zakl. 0 bps 0 bps 0 bps
sazba)
14:00 | HU | Inflaéni zprava Q3 2005
Obdobi CSOB Konsensus | Predchozi
Utery - 29.listopa

09:00 |HU |HDP, predbézny (yly) Q3 2005 4,6 4.1
09:00 | HU |Investice (yly) Q3 2005 5,5 9,4
11:00 | SK |Zasadnutie Bankovej rady NBS 0 bps 0 bps 0 bps
16:00 | PL |HDP yly Q3 3,4 3,5 2,8
16:00 | PL | Spotfeba domacnosti yly Q3 2,8 - 1,4
16:00 PL | Investice y/y Q3 4,5 5,5 3,8
09:00 CZ | Prdmérna mzda yly Q3 2005 5,5 54
09:00 |HU|PPlyly fijen 05 3,9
09:00 |HU|PPIm/m fijen 05 0,9
10:00 | CZ |Penézni zasoba M2 yly fijen 05 45 4,2

- PL | Zasedani RPP (vyhled) snizovani snizovani shizovani

- PL | Zasedani RPP (sazba -25 bps 0 bps 0 bps

Ctvrtek - 1.prosinec
10:00 | SK | Statny rozpoget (mld. Sk)
15:00 cca | CZ | Bilance statniho rozpoc¢tu (mld.K¢)

listopad 05
listopad 05

atek - 2.prosinec
09:00 |HU Zahranlcpl obchod (min. EUR),| leden —zafi
podrobné 05
10:00 | CZ [Zaznam z jednani Bank. rady CNB 24.11.05
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ANALYTICKY TYDENIK

Obdobi CSOB Konsensus | Predchozi

Utery - 6.prosinec

__|_09:00 | CZ]Zahraniéni obchod (mid.K&) __fijen05 | 40 | | 40 |

Stfeda - 7.prosinec

09:00 | HU |Prdmyslova vyroba yly, pfedbézné fijen 05
09:00 | SK | Priemyselna produkcia fijen 05 7,0 54
09:00 SK | Stavebna produkcia fijen 05 22,0 20,7
10:00 | CZ |Devizové rezervy CNB (mld. EUR) listopad 05 25,0
12:00 cz Aukcev stat. dluhopisu  (2,55/2010, 7.0
mld.K¢&

Ctvrtek - 8.prosinec
09:00 | CZ | Stavebni produkce yly fijen 05 8,0 9,5
09:00 CZ |CPl m/m listopad 05 -0,1 0,9
09:00 CZ |CPlyly listopad 05 2,6 2,6
09:00 | CZ |Mira nezaméstnanosti listopad 05 8,5 8,5
09:00 | SK |[HDP yly Q3 2005 6,2 5,1
09:00 | SK|CPI m/m listopad 05 0,2 1,1
09:00 | SK|CPlyly listopad 05 3,6 3,6 3,3
10:00 | CZ |Plat. bilance, bézny ucet (mld. K&) Q3 2005
11:00 | HU | Aukce st. dluhopisu (3 roky)
11:00 | HU | Aukce st. dluhopisu (15 let

Patek - 9.prosinec
09:00 | CZ |HDP yly Q3 2005 4,9 5,1
09:00 | HU |HDP (yly), podrobné Q3 2005
09:00 | HU Zvahragivénvi obchod (mIn. EUR),|leden - fijen

predbézné 05

09:00 | SK|Core CPI m/m listopad 05 0,1 0,1
09:00 SK | Core CPl yly listopad 05 1,4 1,3 1,1
14:00 | HU |Zaznam ze zasedani bank. rady MNB listopad 05

(Pokud neni uvedeno jinak jsou data v %, y/y- mezirocni riist, m/m — mezimésicni riist, sa- sezonné ocisténo, r — revize, p — predbézné)

Obchodovani pro klienty Investiéni vyzkum

Korporatni klienti Marek Fér +420 261 353 578
Petr Korous +420 261 353 545 Jan Cermak +420 261 353 115
Petr Barbora +420 261 353 513 Silvia Cechoviéova +421 259 668 405
Robert Grus +420 261 353 519 Marek Gabris +421 259 668 400
Tomas Knizek +420 261 353 539 Zdenék Safka +420 261 353 570
SME Kredyt Bank

Otakar Dvorak +420 261 353 572 Wojtek Kurylek +48 22 6346 137

Dalibor Cerych

Financni institu
Jan Poulik

Daniel Pavelka
Zdenék Prochazka

+420 261 353 514

ce
+420 261 353 535
+420 261 353 546
+420 261 353 534

Nase publikace jsou rovnéz dostupné na
Bloomberg KBCR
Internet: www.csob.cz

Informace obsazené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenskd obchodni banka, a.s. v dobré vife a na zdkladé prameni, které povauje za
spravné, divéryhodné a odpovidajici skutecnosti. Presto ani Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. ani Zadny z jejich zaméstnancii ¢i zmocnéncil
neprebira zadnou prdvni odpovédnost ani zdruku vici klientovi za jakoukoliv informaci, kterd je obsazena vtomto dokumentu a zdroven
Ceskoslovenskd obchodni banka, a.s. necini Zidné prohldseni ohledné presnosti a tiplnosti téchto informaci. Ceskoslovenskd obchodni banka, a.s.
také neprebird jakoukoliv odpovédnost za pripadnou ztratu nebo Skodu, kterou miiZe klient utrpét. Bez predchoziho souhlasu Ceskoslovenské
obchodni banky, a.s. nelze tento dokument ani jeho casti kopirovat nebo dale Sirit.
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