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* Stredni Evropa vzdoruje Fecké nakaze, zatim... 2

* Vyhled na tyden

CNB tentokrat neméa davod ménit sazby ani pohled na ekonomiku 4

Nakaza z Recka si vybira trhy v regionu zatim selektivn &

Zména  Dalsi Dalsi Krize okolo financovani feckého vladniho dluhu napsala dalSi kapitolu,

Dnes B i L L. , .. - . . , .. .. o,
7 dni tyden  mésic kdyz rizikova prémie uplatiovana u feckych dluhopist poskocila o dalSich
EUR/CZK 26,19 0,14% 2 2 100 bazickych bodud. PFisti tyden pfitom mohou zaZit fecké dluhopisy dalSi
EUR/PLN 2045 -1.36% 2 2 zkouSku ohném, kdyz vedle kli¢ovych americkych statistik vyda ve stfedu
S 2712 -0.23% = = Evropska komise hodnoceni ohledné feckého Usporného programu a také

bude zasedat ECB.

3M PRIBOR 1,55 0,00
3M WIBOR 4,19 -0,03
3M BUBOR 6,00 -0,13

Globalni trhy budou tedy sledovat peripetie okolo feckého dluhu
i v nasledujicich dnech, je vSak otazkou nakolik se eventualni pohyby
rizikové prémie u feckych dluhopist projevi ve stfedni Evropé. Az dosud se
totiz fecka nakaza ve stfedni Evropé pfiliS neprojevila a pokud ano pak je
10Y CZK 435 0,04 » » p_Fekvapivé, vie se 'pr,oml'té na :stfedg)evrppsky(;hv _trz_ich zna_éné
diferencované. Posledni tyden totiz ukazal, Zze vice méné jediné negativni

L
S

10Y PLN 610 000 2 Cud dopady Ize vypozorovat pouze na nékterych trzich. Pod jisty tlak se dostal

10Y HUF 741 -0,03 2 2 forint a ¢asteéné koruna a zarover doslo k rozsiteni rozpéti mezi vynosy
Ceskych dluhopisti a sazbami u korunovych swapu.

3M EURIBOR 0,61  -0,01 > ”

10Y EMU 321 0,02 > b Ponékud pochybujeme, Ze odliSna reakce stfedoevropskych trhi na fecké

Posledni hodnoty z PAtku 15:30 problémy ma silnou fundamentalni logiku. Polské makroekonomické

fundamenty jsou sice momentalné vyrazné lepSi nez ty madarské a
¢astecné priznivéjsi nez Ceské, avSak je ponékud odvazné sazet na to, ze
by zloty a polské dluhopisy uchranily od eventualniho vyhroceni Feckych
probléma, které by pfineslo agresivnéjsi formu nakazy.
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Stredni Evropa vzdoruje recké nakaze, zatim...

Strfedni Evropa zatim

state éné vzdoruje Fecké

nakaze diky jasn éjSimu
fiskélnimu vyhledu, nizké

vazb & ekonomik na Recko a

izolaci paniky na Feckém

trhu.

Pokud by ale m éla silici

nervozita kolem Recka
prerast v do éasnou paniku,

kreditni rozp éti na
strfedoevropsky dluh se

roztahne a m ény nap Fi¢
regionem oslabi.

Zména kreditniho rizika, v bps*

*0d 11.1.2010 do 29.1.2010
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Recko Madarsko

E Zména vynosového rozpéti viici némeckému bundu (10Y)

B Zména asset swap rozpéti (10Y)

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Polsko

Jan Bures

Stfedni Evropa zatim stateéné vzdoruje Recké nékaze. Porovnali jsme vyvoj
vynosového rozpéti vici némeckému desetiletému dluhopisu, desetiletému swapu
(asset swap spread) a reakci devizovych trhi. To vSe od 11.1.2010, kdy trhy zagaly
v predtuSe problémi tlagit Fecké vynosy a CDS (credit default swapy) rychle nahoru.

Nejlépe z hodnoceni vyzniva Polsko, kde rozpéti vici némeckému bundu i swapu
v danou dobu stouplo nejméné a polsky zloty za poslednich ¢&trnact dni dokonce
posilil. I v Cesku a Madarsku ale zatim z(istavaji dluhopisové i devizové trhy relativné
v klidu. Vidime tfi hlavni divody. Za prvé, vefejné finance ve stfedni Evropé se
vlivem krize sice vyrazn& zhorsily, ale jak v Polsku, tak v Cesku jsou na hony
vzdaleny feckym problémim - nizSi vefejny dluh i planované schodky znamenaji
dramaticky nizsi potfebu nového financovani (¢eskych 6-7 % HDP versus feckych
skoro 20 % HDP v tomto roce). V Madarsku byly zase akutni problémy zazehnany
dohodou s Mezinarodnim ménovym fondem. Za druhé, vazba ekonomik stfedni
Evropy na Recko je velice nizka. Cely region je vice neZ s periferiemi eurozény
(Recko, Spanélsko, Irsko) spojen se sougasnym tahounem - némeckou ekonomikou.
Ta soudé podle posledniho vysledky indexu Ifo zatim nema vyraznéjSi problémy.
Za tfeti, fecky problém zatim nepferostl v paniku v pravém slova smyslu. Jinak
feGeno, investofi zatim nevéfi v rozSifeni feckého problému do evropského
finanéniho sektoru.

Treti predpoklad v sobé skryva nejvétSi riziko do budoucna. Nejistota kolem
rozuzleni fecké Slamastiky bude silit s tim, jak se budou blizit planované mamuti jarni
emise Feckého dluhu. Investofi v uréitou chvili mohou ztratit trpélivost a zacit kupovat
pouze super-bezpecna aktiva - némecké bundy a americké treasury. V takovém
pfipadé by se vSechny stfedoevropské mény a dluhopisy dostaly pod prodejni tlak.
V pfipadé cCeské koruny vidime jako kliCovou bariéru pfi vyprodejich hodnotu
26,66 EUR/CZK. V pfipadé asset swapu (10Y) véfime, ze zlstane pod 150 bps
(dnes na 90 bps).

Stredoevropské m ény a vliv Recka
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Kli¢ové o cekavané udalosti

€T cca12:00, CZ Zasedani €NB AD- A 4 4 ° X A
CR: CNB tentokrat nema d uvod ke zm énam
Nas POSI?d”" Navzdory nékolika jestfabim komentafim z pocatku tohoto roku, neoCekavame, ze
odhad  zména by CNB méla davod ménit sazby a zasadné i pohled na ekonomiku. Nezamé&stnanost
zakladnisazbav % 1,00 12/2009 stéle jeté roste, &imz eliminuje jakékoliv inflaéni tlaky. V nové infladni zpravé by se
zména v b. bodech 0 -25 sice meél objevit pfedpoklad viditeIného rastu sazeb na 18-ti mési¢nim horizontu

ménoveé politiky, avSak my se stale domnivame, Ze prvni zvySeni sazeb pfijde letos
az v poslednim kvartale tohoto roku.
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Index ndkupnich manazer(

1.2.2010 10:00 01/2010 *F
v primyslu
. Rozpoctové saldo
SR 122010 1400 (2PN 01/2010 2791
X . Rozpoctové saldo
ER 122010 1400 EPET 01/2010 -192,2
USA 1.2.2010 14:30 Jadrowy deflatorosobni 4550 0.1 15 0.0 1.4
spotieby (%)
USA 122010 14:30 Osobni pFijmy (%) 12/2009 03 04
USA 122010 14:30 Osobni vydaje (%) 12/2009 03 05
USA 1.2.2010 14:30 ('?,z)f'atOrOSOb”' spotfeby 1515009 2.2 15
USA 122010 16:00 Cenovy subindex ISM 01/2010 63,0 61,5
USA 1.2.2010 16:00 'Mdex nakupnich 01/2010 55,6 55,9
manazer t v pram. ISM
USA 222010 00:00 Cekovy prodejautomobild 5, 04, 11,15 11,23
(mil. USD)
. Prodej domacich
USA 222010 0000 Tte EEEETN on) 01/2010 8,50 8,63
Némecko 2.2.2010 08:00 Maloobchodni trzby (%) 12/2009 1,0 -2,4 -1,1 -2,8
Madarsko 222010 09:00 OPchodnibilance 11/2009 *F 4113
(mil. EUR)
EMU 2.2.2010 11:00 Vyrobni ceny (%) 12/2009 0,0 -3,1 0,1 -4,4
USA 222010 16:00 g/oog‘trak‘y na prodej domd 55559 0.6 -16 19,3
SR 3.2.2010 09:00 Maloobchodni trzby (%)  12/2009 -9,8
EMU 322010 10:00 '"dex nakupnich manazerl ;5440 ¢ 523 523
ve sluzbéach
EMU 3.2.2010 11:00 Maloobchodni trzby (%)  12/2009 0.4 2,4 1,2 -4,0
USA 3.2.2010 14:15 "rrostekpracovnichsilv =g 04, -40 -84
privatnim sektoru (tis.,nsa)
. Index nékupnich manazert
USA 322010 16:00 | ok BEUPNE 01/2010 51,0 50,1
N&émecko 4.2.2010 12:00 Tovarni zakazky (%) 12/2009 0,0 95 28 45
¢R 4.2.2010 12:30 Zasedani ENB (%) 02/2010 1,00 1,00 1,00
EMU 4.2.2010 13:45 Zasedani ECB (%) 02/2010 1,00 1,00 1,00
USA 422010 14:30 'Nové zadostio davky 30.1. 460 470
Vv nezameéstnanosti (tis.)
USA 422010 14:30 Fokracuiici zadostio davky 5 4 4602
Vv nezamé&stnanosti (tis.)
USA 4.2.2010 16:00 Tovarni zakazky (%) 12/2009 0.9 1.1
Madarsko 5.2.2010 09:00 Prdmyslovéa vyroba (%) 12/2009 *P -1,3 -9,2
Némecko 5.2.2010 12:00 Primyslova vyroba (%) 12/2009 0,4 -3,8 0,7 -8,0
USA 5.2.2010 14:30 Z/L‘;memahOd'“O"amZda 01/2010 0,2 2,2 0,2 2,2
USA 522010 14:30 Frirastek pracovnichsil- 5, /54,4 -49 20 -85
bez zemédélstvi (tis.,nsa)
USA 522010 14:30 " Hrustekpracovnichsil g 55, 23 27
(tis.,nsa)
USA 5.2.2010 14:30 Mira nezaméstnanosti (%) 01/2010 10,0 10,0
\ . Rozpoctové saldo
Madarsko 522010 17:00 (2EPOY 01/2010 -918,6

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 sezénné neocisténa, pokud neni uvedeno jinak
Aukce statnich dluhopist: obdobi = datum emise; m/m = poptavka; y/y = nabidka
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N&S vyhled

Oficialni trokové sazby (konec obdobi)
souéasna

111.L10 VI.10 IX.10 XI.10 .11 posledni zm éna

hodnota
Cesko 2T repo 1,00 1,00 1,00 1,00 1,25 1,50 -25 bps 16/12/2009
Mad’arsko 2T depo 6,00 5,50 5,50 6,00 6,00 6,00 -25 bps  21/12/2009
Polsko 2T inter. sazba 3,50 3,50 3,50 3,75 4,00 4,00 -25 bps 25.6.2009
Kratkodobé urokové sazby (konec obdobf)

soucasna 19 VIL10 1X.10 XI1.10 .11

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 1,55 1,50 1,55 1,65 1,80 2,05
Mad’arsko BUBOR 3M 6,00 5,50 5,50 6,00 6,00 6,00
Polsko WIBOR 3M 4,19 4,40 4,60 4,70 4,80 4,80

Dlouhodobé Urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
soucasna

111.20 VI.10 IX.10 XI.10 .11
hodnota
Cesko 3,62 3,48 3,50 3,70 3,85 4,02
Mad’arsko 7,04 7,50 7,75 8,00 7,50 7,25
Polsko 5,64 4,70 4,50 4,50 4,50 4,50
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna 19 V110 IX10  XIL10 .11
hodnota
Cesko EUR/CZK 26,2 26,0 24.8 24,8 23,8 248
Mad’arsko EUR/HUF 2714 265 280 275 270 265
Polsko EUR/PLN 4,05 4,10 4,30 3,60 3,90 3,30
HDP Meziroéni zména v %
Q32009 Q42009 Q12010 Q22010 Q32010 Q42010
Cesko 4,1 -3,0 18 17 0,9 1.4
Mad’arsko -6,0 -3,0 -15 0,5 1,0 2,0
Inflace Meziroéni zména v %
XI.09 111.20 VI.10 IX.10 XI.10 .11
Cesko 1,0 0,9 1,6 2,1 2.2 2,0
Mad'arsko 55 4,2 35 35 35 35
Podil bilance b éZného Podil bilance ve fejnych financi
(étu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2009 2010 2009 2010
Cesko -0,8 -1,0 Cesko -6,5 55
Mad'arsko -1,0 -0,5 Mad'arsko -3,9 -5,5

Informace obsazené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vife a na zakladé
pramen, které povaZzuje za spravné, davéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Presto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancd &i zmocnéncl
neprebira Zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vadi klientovi za jakoukoliv informaci, kterd je obsazena v tomto dokumentu, a zarovert CSOB
negini 2adné prohlaseni ohledné& presnosti a Gplnosti t&chto informaci. CSOB také neprebira 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 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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