www.csob.cz www.csob.cz/Analyzy 17. prosince 2010

Prejeme krasné vano éni svatky a dalSi tydenik bude uz v novém roce 7.1. 2011.

* Vyhled na tyden

Pfedvanoéni tyden ve znameni zasedani centralnich bank 3

Nadéli pFisti tyden MNB a NBP trh am zvySeni sazeb?

Dnes

EUR/CZK 25,22
EUR/PLN 3,986
EUR/HUF 273,2

3M PRIBOR 1,22
3M WIBOR 3,91
3M BUBOR 5,62

10Y CZK 3,84
10Y PLN 5,96
10Y HUF 7,61

3M EURIBOR 1,11
10Y EMU 3,03
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Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Konec roku bude na stfedoevropskych trzich nakonec mozna daleko
zajimavéjSi nez by si kdokoliv pomyslel. O zabavu se totiZz postaraji

nez jindy.

Nejnudnéjsi v nadchazejici sérii zasedani stfedoevropskych bank muze
byt zasedani CNB, kde zcela jisté¢ nedojde ke zméné& sazeb. Patrné
nejzajimavéjSim momentem ze zasedani ¢eské bankovni rady muaze byt
jeji postoj ke koruné, ktera se jiz delSi dobu pohybuje pod arovni, a ktera
je brana jako pfedpoklad pro vypocet inflaéni progndzy. Souc¢asna Uroven
koruny tak muZe byt zjevné proinflaéni.

Naopak nejvétSi potencial k akci ma po prekvapivém zvySeni sazeb
v listopadu madarska centralni banka. Ta ma primarné obavy
z poslednich krokd Orbanovi vliady na poli fiskalnich a strukturalnich
reforem a predevS§im pak jejich dopadu na vyvoj rizikové prémie u
madarskych aktiv a forintu. Zda se, Zze MNB hodla jednat tentokrat
preventivné a pod zaminkou vySsi oéekavané inflace zvySi zakladni sazbu
o dalSich 25 bazickych bodud. V kone¢ném dulsledku by vSak mélo jit o to,
dat trhu najevo, Ze centralni banka nehodla dale vice riskovat svoji
kredibilitu, o kterou se hraje v madarském parlamentu, jez pfipravuje
¢éastecné Ucelové zmény v zakoné o MNB.

Asi vibec nejnapinavéjsi bude zasedani polského Vyboru pro ménou
politiku (RPP). A€ se nam zda, ze makroekonomicky vzato je na stole
fada padnych duvodua ke zvySeni sazeb, Siky jestfabl a holubic jsou
vzacné vyrovnané a tak vysledek hlasovani bude velmi t&sny, ne-li zcela
vyrovnany (v takovém pfipadé pak rozhoduje hlas guvernéra Belky, ktery
vede kfidlo holubic).

Investieni vyzkum
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Klicové o cekavané udalosti

PO cca 14:00, HU Zasedani MNB

HU: Druhé zvySeni Urok G v fadé

Nas  Posledni Ackoliv posledni inflaéni i mzdova c¢isla nenaznacovala hrozici
odhad  zména inflacni tlaky, MNB zifejmé podruhé v fadé zvysi zakladni sazbu
z&kladnisazbav % 575 11/2010 0 25 bazickych bodl. Guvernér MNB, jakozto z nevlivnéjSich jestrabl
zménav b. bodech 25 25 naznacil, Zze MNB udéld vSe proto, aby inflaci stladila zpét

k inflaénimu cili. Na druhou stranu ovSem dodal, ze cyklus utahovani
ménovych podminek by nemusel mit pfili§ mnoho krokd.

ST 13:00, CZ Zasedani CNB CR CNB SaZby m enit nebUde
Hlavni Grokova sazba CNB zUstava od kvétna 2010 na rekordné
Nas  Posledni nizké drovni 0,75 %. Jak napovida nejnovéjsi prognéza centralni
odhad ~ zména banky, ani nejblizsi mésice nejspide nepfinesou nardst této sazby.
zakladnisazbav % 0,75  5/2010 CNB dokonce ve své prognéze predpoklada nartst tfimésiéniho
zména v p. bodech 0 -25 Priboru az na za¢atku roku 2012. Ddvodem je slabSi vyhled ceské

ekonomiky, ktera podle centralni banky v pfiStim roce vzroste jen
01,2 %, a pfizniva progndza inflace. CNB predpoklada, Ze celkova
inflace i ménové politickd inflace, zUstanou v horizontu ménové
politiky pod urovni dvouprocentniho cile, respektive pfesné na této
hodnoté. CNB sice ve své nejnovéjsi prognéze odsunula rist
urokovych sazeb na pozdéjSi dobu, nicméné stéle existuje pomérné
velka pravdépodobnost, Ze k navySeni svych sazeb sahne dfive nez
na zac¢atku roku 2012. Pfesné nadasovani startu utahovani ménové
politiky Ize jen téZko odhadnout, nicméné jako pravdépodobny se
nam jevi prelom druhého a tfetiho Ctvrtleti pfistiho roku. Davodem pro
kfivky, by byla predevSim rychlejSi inflace spolu s pfiznivéjSim
vyvojem ekonomiky nez predpoklada centralni banka. Ostatné prvni
hlasy o dFiv&j$im zvySeni sazeb se uz z CNB zadaly ozyvat.

PL: Obdobi nizkych sazeb u konce?

Polska centralni banka na svém poslednim zasedani v tomto roce

ST cca 14:00, PL Zasedani NBP

Na$ odhad  Poslednizména muiZze ukongit obdobi rekordné nizkych sazeb (3,5 %), které trva jiz

od ¢ervna 2009. Podle dostupnych dat polské oZiveni nabira na sile a

hlavni sazba v % 3,75 6/2009 vytrvale se zlepSuje i situace na polském trhu prace. Inflace se
zména v b. bodech 25 25 pohybuje nad cilem centralni banky a na za¢atku roku dal poroste.

| kdyZz to bude do velké miry kvali jednorazovym faktorm mimo
kontrolu centralnich bankéru, nelze vyloucit, Ze se vySSi inflace
v rostouci ekonomice promitne do inflacnich oCekavani a nakonec
i do mzdovych vyjednavani. Zustava ale otazkou, zda se centralni
banka odhodla k zvySeni sazeb jiz na tomto zasedani. RozlozZeni sil
je 50:50, holubice ale maji na své strané rozhodujiciho guvernéra
Belku. Prosincovy vysledek proto bude velice tésny a nelze vylougit

posun prvniho utaZzeni ménovych Sroubl do prvniho kvartalu 2011.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investieni vyzkum
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Kalenda r oéekavanych udalosti

Némecko 20.12.2010 08:00 Ceny v pramyslu (%) 11/2010

EMU 20.12.2010 10:00 B&zny G&et (mld. EUR) 10/2010 131
Madarsko ~ 20.12.2010 14:00 Zasedani MNB (%) 12/2010 575 5,63 5,50

EMU 20.12.2010 16:00 Index spotfebitelské divéry 12/2010 *A -8,9 94
Némecko 21.12.2010 08:00 Spotrebitelska diveéra GfK  01/2011 57 55

Polsko 21.12.2010 14:00 Jéadrova inflace (%) 11/2010 0,0 1,2 0,2 1,2
Madarsko 22.12.2010 09:00 Maloobchodni trzby (%) 10/2010 0,6 0,9
CR 22.12.2010 12:30 Zasedani CNB (%) 12/2010 0,75 0,75 0,75

Polsko 22.12.2010 14:00 Zasedani RPP (%) 12/2010 3,75 3,50 3,50

USA 22.12.2010 14:30 Soukroma spotfeba (%)  3Q/2010 *P 28 28

USA 22.12.2010 14:30 HDP (%) 3Q/2010 *P 28 25

USA 22122010 14:30 i‘;g{?ggy"(ﬁz;ﬂor osobni 355010 *p 08 08

USA 22.12.2010 14:30 Cenovy index HDP (%) 3Q/2010 *P 2,3 23

USA 22.12.2010 16:00 (F’r;‘i’lf’)ej stavajicich domd 454, 471 4,43
Madarsko ~ 23.12.2010 09:00 gﬁ%"d”ib"ame (mil. 10/2010 *F 408,1

SR 23.12.2010 09:00 Ceny v pramyslu (%) 11/2010 -0,2 -1,0
SR 23.12.2010 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 11/2010 12,3

Polsko 23.12.2010 10:00 Maloobchodni trzby (%) 11/2010 -5,6 9,0 4,3 9,0
Polsko 23.12.2010 10:00 Mira nezaméstnanosti (%) 11/2010 11,7 11,5

USA 23.12.2010 14:30 (Do/‘z;'étorOSOb”is"Oﬁeby 11/2010 1,3

USA 23.12.2010 14:30 Osobni pijmy (%) 11/2010 0,3 0,5

USA 23.12.2010 14:30 g;ﬁﬂg’og‘zzsz%ﬁeby o 1Y2010 0,6 33

USA 23.12.2010 14:30 isgf;kgegadig??:)‘rﬂ's g 11/2010 1,6 27

USA 23.12.2010 14:30 iﬁg{?ggy“(ﬁz;&toros"bm 11/2010 0.1 0,9 0,0 0,9
USA 23122010 14:30 NV rﬁ:gt?]ztr']gs‘t’f(‘:gy)" 18.12. 420 420

USA 23.12.2010 14:30 \F,"r’]'gza:r:‘]’é‘;'trf:gg;t: &gi“’ky 11.12. 4135

USA 23.12.2010 14:30 Osobni vydaje (%) 11/2010 0,5 04

USA 23.12.2010 16:00 Sgggegirmﬁ'éﬁiggxéra 1212010 *F 74,5 74,2

USA 23.12.2010 16:00 rodeinovychdom & 11/2010 300 283

m/m - mezimési¢né; yly - meziro¢né; s.a. - sezénné ocisténo; n.s.a. -

(tis.)

sezénné neocisténo; P - predbézné; 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 vhle d

Oficialni trokové sazby (konec obdobi)
sou éasna

XI.10 .11 VI.11 IX.11 XIL.11 posledni zm éna

hodnota
Cesko 2T repo 0,75 0,75 0,75 0,75 1,00 1,25 -25 bps 6.5.2010
Mad’arsko 2T depo 5,25 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 25 bps 29.11.2010
Polsko 2T inter. sazba 3,50 3,75 4,00 4,25 4,25 4,25 -25 bps 25.6.2009
Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)

soucasna v 19 a1 V111 IX.11 X111

hodnota
Cesko PRIBOR 3M 1,22 1,20 1,22 1,26 1,45 1,60
Mad’arsko BUBOR 3M 5,62 5,75 5,75 575 575 575
Polsko WIBOR 3M 3,91 4,10 4,15 4,35 4,35 4,35

Dlouhodobé Grokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)
sou éasna

XI.10 .11 VI.11 IX.11 XIL.11
hodnota
Cesko IRS 10 let 3,19 3,00 3,00 815 3,35 3,50
Mad'arsko 7,23 8,00 7,75 7,75 7,50 7,50
Polsko 5,60 5,80 5,95 6,00 6,00 6,00
Devizové kurzy (konec obdobi)
soucasna w10 i1 vI11 IX.11 X111
hodnota
Cesko EUR/CZK 25,2 24,8 245 24,6 24,6 24,0
Mad’arsko EUR/HUF 2734 280 280 277 273 270
Polsko EUR/PLN 3,99 4,00 3,90 3,60 3,70 3,60
HDP Meziroéni zména v %
Q4 2010 Q12011 Q22011 Q32011 Q42011 Q12012
Cesko 26 21 16 14 2,4 23
Madarsko 2,0 2,4 2,8 3,2 3,5 3,5
Inflace Meziro¢ni zména v %
XI.10 .11 VI.11 IX.11 XIL.11 .12
Cesko 22 22 25 25 2,2 2,0
Mad'arsko 4.4 4,0 3,8 35 35 3,5
Podil bilance b ézného Podil bilance ve Ffejnych financi
Gétu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)
2009 2010 2009 2010
Cesko -1,0 26 Cesko 5,9 5,3
Mad'arsko 0,5 10 Mad'arsko -3,8 -2,9

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 vidi klientovi za jakoukoliv informaci, kterd je obsazena v tomto dokumentu, a zarovert CSOB
negini zadné 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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