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* Madarsko
MNB preventivné zvySuje zéakladni urokovou sazbu 2

* VVyhled na tyden

Cesky priimysl na vzestupu 4

Centralni banky za €inaji utahovat Srouby

Dnes Zména  Dalsi Dali Mad‘ars_ké centré_lnl' b_anka prekvapivé zvySila sazby. Podle v_éeho ch_ce

7dni  tyden mésic preventivné branit forint pred pfipadnym oslabenim, na které jsou velice

EURICZK 25,00 -0,03% 2 > citivé madarské domacnosti, po usi zadluzené v eurech a Svycarskych
EUR/PLN 3,095 -0,02% P > francich. Forint by se mohl dostat pod tlak jednak kvdli napéti na periferiich
EUR/HUF 2777 0,03% » » eurozény, ale predevSim kvali celé fadé nestandardnich opatfeni

madarského kabinetu v poslednich tydnech — znarodnéni penzi, mimoradné
selektivni dané, rychlé prepisovani Ustavnich zakonu.

3M PRIBOR 1,23 0,00 > >
SM WIBOR 3,90 0,00 > 2 Otéazka prvniho rastu sazeb je na stole také v Polsku. Bankovni rada je
3M BUBOR 590 0,30 b ) 2 zoufale rozpolcena mezi jestraby, pro které je potvrzujici se oziveni jasnym
argumentem pro normalizaci sazeb, a holubice, které se boji, Ze rlist sazeb
10Y CZK 3,84 0,00 FS > odstartuje rychlé zisky polské mény. V jejich sporu jim zatim vyrazné
10Y PLN 593 0,00 2 2 nepomohl ani vysledek HDP za tfeti kvartal. Ten sice prekonal 4,2%nim
10Y HUE 787 0,00 2 2 ristem nas i trzni odhad, ale pohled do struktury odhaluje Zalostné pomaly
rust investic. Bankovni rada tak zustava nadale zoufale rozpolcena. Jedinym
febéhlikem z fad holubic na stranu jestfabl je zatim Anna Zielinska-
e ———————— 2 - pGIebocka, celkové rozlozeni sil je ted Jale pét kju péti. | kdyz zatim dal
10Y EMU 2,84 0,00 ] >

sazime na rlst sazeb, prosincové rozhodovani bude bezesporu velice tésné
Posledni hodnoty z Pétku 15:30 a bude hodné zalezet, jak vysoké bude napéti na periferiich eurozony
(nahrava holubicim) a jak slaby bude zloty (nahrava jestrabtm).

Prvni jestfabi komentare zaznély i z fad ¢Ceskych centralnich bankéra.
V Cesku, vzhledem k pesimistickému vyznéni posledni progndzy (nase
odhady jsou o poznani razoveéjsi), zatim utahovani ménovych Sroubl neni na
poradu dne.
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MNB preventivn é zvySuje zakladni trokovou sazbu

Jan Cermak

Mad'arska centralni banka na Madarska centralni banka opét ukazala ze umi prekvapit. Na svém poslednim
svém poslednim zasedani zasedani totiz zcela neocekavané a bez varovani zvysila zakladni Grokovou sazbu
neo éekavan é zvysila zakladni 0 25 bazickych bodd. MNB tim fakticky ukoncila rok a pul trvajici cyklus snizovani

rokovou sazbu o 25 drokovych sazeb.

bazickych bod 2. Oficialni divodem pro zvySeni zakladni sazby byly vystupy z nové inflaéni zpravy,

které naznacuji méné priznivy vyhled pro inflaci na roky 2011 a 2012. MNB totiz
podle nové prognézy pocita s tim, Ze by se inflace méla pohybovat v priméru na
Grovni 4 % v roce 2011, neboli banka se obava, Ze inflace se bude pohybovat nad
jejim inflaéni cilem (3,0 %). Nicméné prestreleni neni nijak dramatické a navic je
otadzkou zda k nému vibec dojde, kdyZ MNB sama pocita s tim, Ze by v roce 2012
méla zpét poklesnout na Uroven 3,3 %. Proto je mozné, ze za rozhodnutim MNB stoji
i jiné davody nez ty Cisté ménove-politické.

Vysvétleni nec¢ekaného zvySeni Urokovych sazeb mlze ¢astec¢né spocivat v reakci
centréalni banky na posledni kontroverzni kroky vliady. Mezi ty Ize pocitat faktické
znarodnéni soukromého penzijniho systému ¢&i zamér novelizovat zakon popisujici
jmenovani bankovni rady (napfisté by mél jmenovat ¢leny rady pouze parlament).
Tyto kroky mohou vést k tomu, Ze trhy budou po Madarsku pozadovat vysSi rizikové
prémie, coZ by mimo jiné mohlo zplsobit i vyrazné oslabeni forintu. Krok MNB tak Ize
interpretovat, Ze centralni banka fakticky reaguje na tento vyvoj s predstihem.

Z vySe uvedeného plyne, Ze ¢im agresivnéji bude postupovat vlada a parlament proti
MNB (dokonce se spekuluje o tom, Ze po jmenovani ¢tyf novych ¢lend bankovni rady
dojde ke zvySeni inflacniho cile), tim agresivnéjsi mize byt odpovéd centralni banky.
Listopadové zvySeni Urokovych sazeb by pak mohlo byt brzy nasledovano dalSim
pfitvrzenim ménové politiky, o ¢emz konec koncu hovofil i prezident MNB Simor.

Z&akladni urokovéa sazba MNB Vyhled inflace podle MNB
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Kliéové o cekavané udalosti

UT 9:00, CZ Maloobchodni trzby (%, yly)

X.10 IX.10 X.09
Trzby 0,7 35 -5,2
kumul. od ledna 1,0 1,0 -5,0

UT 9:00, CZ Pramyslova vyroba (%, yly)
X.10 IX.10 X.09

Mésicné 8,0 11,8 -6,2
kumul. od ledna 9,2 9,4 -15,0

UT 9:00, CZ Zahrani éni obchod (mld. CZK)

X.10 1X.10 X.09

Saldo 12,0 12,4 16,4
kumulativ. od ledna  110,8 98,8 132,4
Export (%, yly) 14,0 17,7 -9,6
Import (%, yly) 17,7 21,8 -19,0

CT 9:00, CZ HDP (%, yly)

Q3-10 Q2-10 Q3-09
HDP 30 24 -4,4

€T 9:00, CZ Inflace (%, m/m)

XI.10 X.10 XI.09
Inflace 0,1 -0,2 0,2
Potraviny 1,0 -0,5 0,5
Bydleni a anergie 0,0 0,0 0,0

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

CZ: Maloobchod jen s mirnym r  Gstem

Predpokladame, Ze maloobchodni trzby v Fijnu rostly jen mirné. Davodem je
niz8i pocet pracovnich dni a slaby vysledek prodejd osobnich aut (-7,6 %).
Motoristicky segment tak opét brzdil maloobchodni trzby v jejich rastu. Celkové
se da ovSem fict, ze tempo trzeb zustava i nadale umirnéné. Dokud se oZiveni
ekonomiky neza¢ne jasné odrazet i na finanéni situaci doméacnosti, neda se
strané umirnény rust spotfeby brzdi inflaci a pfispiva k prodluzovani obdobi
nizkych arokovych sazeb.

CZ: Prumyslova vyroba na vzestupu

| fijen byl s nejvétSi pravdépodobnosti ve znameni rychlého rustu ¢eského
pramyslu. Na prvni pohled mirné zpomaleni ve srovnani s pfedchozimi dvéma
mésici jde na vrub nizStho poctu pracovnich dnu. Vysoké tempo produkce se
da ocekavat u strojirenstvi a elektrotechniky. Solidni vysledky nejspiSe vykaze
i automobilovy pramysl| a vyroba kovll. Ostatné pfiznivé vysledky pro dalsi
mésice uz naznacily i nové zakazky prumyslovych podnikd v predchozich
mésicich.

CZ: Obchod s dvojcifernym p  Febytkem

Prebytek obchodu i v fijnu dosahl, podle naseho nazoru dvojciferné drovné. Je
to sice slabsi ¢islo nez loni v fijnu, nicméné o vice nez tfi miliardy zhorsi
vysledek vysSi ceny energetickych surovin. Tempo dovozu tak bylo nejspiSe
opét vySSi nez tempo exportu, které ovSem i tak zUstava dvojciferné. LetosSni
vysledek zahrani¢niho obchodu bude podstatné slabsi nez loni, avSak mohou
za to pfedevsSim dva docasné faktory. Prvnim jsou meziro¢né vyssi korunové
ceny surovin a druhym je masivni dovoz zafizeni pro solarni elektrarny.

CZ: Zpresnéni HDP prvni odhad potvrdi

Jak uz statisticky urad zverejnil v prvnim odhadu, ekonomika ve tfetim kvartale
rostla 0 3 %. Nyni pfichazi na fadu zpfesnéni a zverejnéni podrobné struktury
nabidkové i poptavkové strany ekonomiky. NejspiSe se ukaze, Zze ekonomiku
tdhnou predevsim zasoby a zifejmé i zahrani¢ni obchod. Malé plus by mohla
vykazat i spotfeba. Z pohledu odvétvi zlistava motorem ¢eského hospodarstvi
pramysl s velkym odstupem néasledovany nékterymi sluzbami. Vzhledem
k tomu, Ze se v poslednich tydnech roku neda ¢ekat zadny dramaticky obrat,
Ceska ekonomika nejspiSe za letoSni rok vykaze — zejména diky zasobam —
vzestup mirné nad dvé procenta.

CZ: Inflace mirn é pod cilem

Spotrebitelské ceny v listopadu rostly nejspiSe jen velmi umirnéné.
Za zvySenim o jednu desetinu stoji pfedevsim potraviny, jejichZ ceny v souladu
se sezénnim vyvojem a s ohledem na zdraZzujici zemédélské komodity jdou
nahoru. Drazsi byly nejspiSe i odévy a obuv, zatimco zajezdy jako jiz tradi¢né
touto dobou zlevriovaly. Pohonné hmoty tentokrat do inflace nijak viditelné
nepromluvily. Meziroéni inflace sledovana centralni bankou se nejspiSe dostala
mirné pod cilovou hodnotu, od niZ se vyraznéji neodchyli ani v nejbliz§ich
mésicich.
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Kalenda r o¢éekavanych udalosti

6.12.2010 09:00 Mzdy (%) 3Q/2010
CR 7.12.2010 09:00 Stavebni vyroba (%) 10/2010 -7,3
CR 7.12.2010 09:00 Pramyslovéa vyroba (%) 10/2010 8,0 12,2
Madarsko 7.12.2010 09:00 Pramyslova vyroba (%) 10/2010 *P 0,5 10,9
CR 7.12.2010 09:00 Maloobchodni trzby (%) 10/2010 0,7 3,5
x . Obchodni bilance
CR 7.12.2010 09:00 (mld. CZK) 10/2010 12,0 12,4
Némecko 7.12.2010 12:00 Tovarni zakazky (%) 10/2010 1,8 18,5 -4,0 14,0
. .oy ROzpoltové saldo }
Madarsko 7.12.2010 17:00 (mld. HUF) 11/2010 1132,7
. . Obchodni bilance
Némecko 8.12.2010 08:00 (mld. EUR) 10/2010 15,5 16,8
Némecko 8.12.2010 08:00 Bézny ucet (mld. EUR) 10/2010 14,0 14,0
SR 8.12.2010 09:00 Stavebni vyroba (%) 10/2010 -6,5
SR 8.12.2010 09:00 Pramyslova vyroba (%) 10/2010 13,5
CR 8.12.2010 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 11/2010 8,6 8,5
= . Aukce st. dluhopisu
CR 8.12.2010 12:00 3,40%/2015 (mld. CZK) 12/2010 6
Némecko 8.12.2010 12:00 Pramyslova vyroba (%) 10/2010 0,6 9,5 -0,8 7,9
Némecko 9.12.2010 08:00 Harmonizovand inflace (%) 11/2010 *F 0,1 1,6 0,1 1,6
Némecko 9.12.2010 08:00 Inflace (%) 11/2010 *F 0,1 15 0,1 1,5
\ . Obchodni bilance .
Madarsko 9.12.2010 09:00 (mil. EUR) 10/2010 *P 540,4
SR 9.12.2010 09:00 Mzdy (%) 10/2010 4,4
Mad'arsko 9.12.2010 09:00 HDP (%) 3Q/2010 *F 1,6
¢R 9.12.2010 09:00 HDP (%) 3Q/2010 *F 1,1 3,0
CR 9.12.2010 09:00 Inflace (%) 11/2010 0,1 1,9 -0,2 2,0
EMU 9.12.2010 10:00 Mésiéni zprava ECB (ECB) 12/2010
USA 9.12.2010 14:30 Fokracuiici zadostio davky o7 44 4270
v nezaméstnanosti (tis.)
USA 9.12.2010 14:30 NOV€Zadostio davky 4.12. 427 436
v nezaméstnanosti (tis.)

Madarsko 10.12.2010 09:00 Inflace (%) 11/2010 0,4 4,2

. Obchodni bilance
SR 10.12.2010 09:00 (mld. EUR) 10/2010 63,0

. Obchodni bilance
USA 10.12.2010 14:30 (mid. USD) 10/2010 -44,0 -44,0
USA 10.12.2010 14:30 Index dovoznich cen (%) 11/2010 0,8 2,9 0,9 3,6

. Spotrebitelska duvéra
USA 10.12.2010 16:00 podle UniMichigan 12/2010 *P 72,0 71,6
USA 10122010 20:00 ROZPOCtové saldo 11/2010 -130,0 -120,3

(mid. USD)

m/m - mezimési€né; y/y - meziro¢né; s.a. - sezénné ocisténo; n.s.a. - sezénné neocisténo; P - predb&zné; 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

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
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N&g vyhled

Oficialni urokové sazby (konec obdobi)

soucasna v 19 XI1.10 .11 Vi1l IX.11 posledni zm &na
hodnota
Besko 2T repo 0,75 0,75 0,75 0,75 1,00 1,25 -25 bps 6.5.2010
Madarsko 2T depo 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 25 bps  23.2.2010
Polsko 2Tinter. sazba 3,50 3,50 3,75 4,00 4,00 4,00 25 bps  25.6.2009
Vyhled pro trokové sazby (konec obdobi)
soucasna 19 X11.10 it V111 IX.11
hodnota
Besko PRIBOR 3M 1,23 1,20 1,23 1,25 1,45 1,60
Madarsko BUBOR 3M 5,61 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25
Polsko WIBOR 3M 3,90 3,90 3,90 4,10 4,30 4,30

Dlouhodobé urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
sou ¢asna

IX.10 XI.10 .11 VI.11 IX.11
hodnota
Gesko IRS 10 let 3,14 2,65 3,00 2,90 3,10 3,35
Mad'arsko 7,28 6,50 6,50 6,25 6,00 6,00
Polsko 5,58 4,95 5,40 5,60 5,60 5,80
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna v 19 XI1.10 11 VI11 IX.11
hodnota
Cesko EUR/CZK 25,0 24,8 24,5 24,6 24,6 24,0
Mad'arsko EUR/HUF 2779 280 280 275 275 275
Polsko EUR/PLN 4,00 4,00 3,90 3,60 3,70 3,60
HDP Meziro¢ni zména v %
Q32010 Q42010 Q12011 Q22011 Q32011 Q42011
Cesko 3,0 2,2 2,0 1,2 1,0 2,5
Mad'arsko 0,5 1,0 1,2 1.4 2,0 2,5
Inflace Meziro¢ni zména v %
IX.10 XI.10 .11 VI.11 IX.11 Xi.11
Cesko 1,9 2,0 2,2 25 24 24
Mad'arsko 4,2 3,5 34 3,2 2,8 3,2

Informace obsaZzené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB“) v dobré vite a na zéakladé
pramentl, které povaZuje za spravné, davéryhodné a odpovidajici skute¢nosti. Presto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnancii & zmocnéncu
neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku v(gi klientovi za jakoukoliv informaci, které je obsazena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
nedini zadné prohlaseni ohledné presnosti a Uplnosti téchto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou mtze klient utrpét. CSOB jako aktivni G&astnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze
obchoduije s investi¢nimi 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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