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» Ceské republika
Koruna je na dllezitém technickém rozhrani 2

* VVyhled na tyden

Slaby forint zfejmé zvySeni sazeb MNB jesté nepfinese 4

Stredoevropské m ény pod tlakem

Dal3i Dal3i Stredoevropské mény opét ztraceji. Koruna je na nejnizSich hodnotach v tomto

Dnes tyden  maésic roce a forint se ocitl dokonce na dvouletych maximech. Zajimavé pfitom je, ze

EURICZK 24.91 2 . osla_b(_)vénll' stl"ed’oevrop’skych meén se odeh[évé % sit’l_JqE:i’kd’y globalni senti’ment
na rizikovych trzich neni, s ohledem na dobre se vyvijejici vysledkovou sezénu a

EUR/PLN 4.377 ” N relativné priznivA makroekonomickd data v USA, tak Spatny. Za slabSimi
EUR/HUF 297.4 ? 3 stfedoevropskymi ménami stoji pochopitelné dluhova krize v eurozéné, kdyz se

zda, Ze na regionalni mény ma daleko vyraznéjSi dopad déni na evropskych
trzich s vladnimi dluhopisy, nez napf. vyvoj na globalnich akciovych trzich.

3M PRIBOR 1.16 > >

3M WIBOR  4.83 4 4 Relativné pozitivnim rysem souc¢asného vyvoje na stfedoevropskych trzich je

3M BUBOR  6.12 2 > fakt, Ze se nejedna o néjaky panicky vyprodej, ale dotyéné mény ztraceji pouze
postupné. Nicméné presto, Ze oslabovani mén neni nijak prekotné, samotny

10Y CZK 3.07 > 2 fakt, Ze se forint ¢i zloty pohybuji na slabSich Urovnich, mlize pfinaSet jisté
problémy.

10Y PLN 5.74 F ”

10Y HUF 7.84 2 3 V pfipadé Polska jde pfitom o stary znamy problém tykajici se vySe vefejného
dluhu, ktery by podle platnych zakont nemél prekrocit 55 % HDP. Polsky verejny

3M EURIBOR 1.58 > > diuh je pfitom velmi blizko této hranici, pricemz fakt, ze vyznamna cast diuhu je

10Y EMU 210 > » denominovéana v zahrani€nich ménach, muaze zplsobit, Ze se vySe dluhu

prehoupne pres legislativné dany strop. To by pochopitelné staronové viadé
Posledni hodnoty z pate &niho odpoledne mohlo pfinést problémy (ta by musela utdhnout fiskalni politiku tak, aby
nasledujici rok dluh vaci HDP nenarostl). | proto lze ze strany polskych
oficialnich autorit (pfedevSim statni banky BGK) ocekavat dalSi intervence
ve prospéch zlotého, pokud by ten dale oslaboval.

Jesté vice nervozni se ovSem z oslabovani své mény zda byt madarska vlada,
kterd s ohledem na vyvoj forint pfipravuje dalSi opatfeni, kterak pomoci
domaéacnostem, jez maji své dluhy v cizich ménach. Predchozi pokusy viady
zkrotit dluhy v cizich ménach se ovSem prozatim miji G¢inkem, pficemz ztraty
s oslabujicim forintem na strané dluznikd (a nyni i bank) narGstaji. Nicméné, at
jiz Orbanova vlada vymysli cokoliv, akumulované dluhy (ve Svycarskych francich
a eurech) nezmizi a stale je bude muset nékdo zaplatit.
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Ceskéa koruna je nad ualeZitém technickém rozhrani

Jan Bure$
Weekly QEURCZK=D2 6/8/2008 - 2/19/2012 (GMT)
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Ceska koruna podle nasich odekavani za¢ala pod tihou globalniho napéti slabnout. Z technického pohledu byl dileZity
prilom skrze 55-ti tydenni pramér (24,48 EUR/CZK), ktery v prubéhu roku 2011 prakticky kopiroval trajektorii
stfednédobého sestupného kanalu.

Prostor pro ztraty v tuto chvili jeSté neni uzavien. Bariéra 25,00 EUR/CZK nemusi byt v pfipadé pokracujiciho napéti
na periferiich eurozony dostate¢né pevna. DalSi daleko pevnéjsi metou je 200-tydenni pramér (25,31 EUR/CZK).
Pod tim se EUR/CZK drzi bez pfestani od po¢atku roku 2009, kdy zacal ustupovat vliv globalni finan¢ni krize. Navrat
nad tyto Urovné, respektive 25,38 (maxima roku 2011) by vyZzadoval hodné silny negativni impuls ze zahrani¢i. Pokud
tedy realné nebude na spadnuti finanéni krize v eurozéné, meéla by se koruna na téchto Urovnich otocit.
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Kliéové o cekavané udalosti

UT cca 14:00, HU Zasedani MNB . ¢ H I M 7
HU: Slaby forint sazby zatim nezm éni
Nas  Posledni Prudké oslabeni forintu aktivovalo trzni ocekavani na zvySeni oficialnich
odhad  zména Urokovych sazeb v Madarsku. Na to je mozna prili§ brzy. Rétorika MNB totiz
zékladnisazbav % 6,00  1/2011 zvySeni sazeb zatim pfrili§ nenaznacuje a zafijova inflace nec¢ekané poklesla
zména v b. bodech 0 25 k hranici 3,6 %.
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Kalenda r oéekavanych udalosti

Index nakupnich manazeru

24102011 10:00 OS¢ B 10/2011 *A

EMU 24.10.2011 10:00 L”gfg‘r;‘;'fﬂp"mh manazert 45011 A 48,1 48,5

EMU 24.10.2011 11:00 ?i/‘z;’e pramyslové zakazky  g/5014 0,0 58 2,1 8,4
Némecko 25.10.2011 08:00 Spotiebitelska duvéra GfK  11/2011 51 5,2

Polsko 25.10.2011 10:00 Maloobchodni trzby (%)  09/2011 0,0 9,9 1,1 11,3
Polsko 25.10.2011 10:00 Mira nezaméstnanosti (%) 09/2011 11,7 11,6
Madarsko 25.10.2011 14:00 Zasedani MNB (%) 10/2011 6,00 6,00 6,00

USA 25102011 15:00 ﬁf‘n':g\:,ﬁo's“t?a;e” 08/2011 3,65 411

USA 25.10.2011 16:00 SpotFebitelska d tvéra 10/2011 46,0 45,4

SR 26.10.2011 10:00 B&2ny Gdet (mld. EUR) 08/2011 -127,0

USA 26.10.2011 14:30 g;ﬁﬁkgogaézsgﬁeby (o 092011 0,7 -0,1

USA 26.10.2011 14:30 iggf‘zikgegadi%?_z;i')‘s o) 092011 0,5 0,1

USA 26.10.2011 16:00 zir;’_;‘ej novych dom & 09/2011 300 295
Némecko 27.10.2011 08:00 Inflace (%) 10/2011 *P 0,1 2,6 0,1 2,6
Némecko 27.10.2011 08:00 Harmonizovana inflace (%) 10/2011 *P 0,1 2,8 0,2 2,9
EMU 27.10.2011 10:00 Penézni zdsoba M3 (%)  09/2011 2,8 2,8
EMU 27.10.2011 11:00 Index ekonomické duvéry 10/2011 93,7 95,0

EMU 27.10.2011 11:00 Index spotiebitelské duvéry 10/2011 *F -19,9 -19,9
Madarsko ~ 27.10.2011 12:00 ﬁ)‘;’;}c}izgg‘fih?nﬁ:z‘fHUF) 10/2011

USA 27.10.2011 14:30 \'jﬂ;f‘:;’;‘;‘;gﬁg:ﬂ &gi“’ky 14.10. 3690

USA 27.10.2011 14:30 \';“r’]‘é‘;;g‘;‘;f;'a%g:t‘l"gs) 21.10. 403

USA 27102011 14:30 gﬁg{g’gy‘zﬁ/ﬂf@ 0sobni 3655011 *A 22 2.3

USA 27.10.2011 14:30 Cenovy index HDP (%) 3Q/2011 *A 2,4 2,5

USA 27.10.2011 14:30 Soukroma spotieba (%) 3Q/2011 *A 1,9 0,7

USA 27.10.2011 14:30 HDP (%) 3Q/2011 *A 2,3 13

USA 27.10.2011 16:00 ;f,z;‘”akty”apmdej domd 915011 01 1,2
Madarsko 28.10.2011 09:00 Mira nezaméstnanosti (%) 09/2011 10,7 10,8

SR 28.10.2011 09:00 Ceny v primyslu (%) 09/2011 0,1 2,0
USA 28.10.2011 14:30 gé‘g{g’gy‘zﬁ/ﬁ?m osobni 09/2011 0,2 17 0,1 1,6
USA 28.10.2011 14:30 Osobnf prijmy (%) 09/2011 0,3 0,1

USA 28.10.2011 14:30 Osobni vydaje (%) 09/2011 0,6 0,2

USA 28.10.2011 14:30 (Dog'ém“’s"b”is""ﬁ‘*by 09/2011 2,9

USA 28102011 16:00 SPoebitelska divéra 10/2011 *F 58,0 57,5

podle UniMichigan

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 = poptévka; y/y = nabidka

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investieni vyzkum




.
(& 0] :]

21. fijna 2011

N&g vyhled

Oficialni trokové sazby (konec obdobi)

soucasné . -
posledni zm éna
hodnota 2011Q3 2011Q4  2012Q1 2012Q2  2012Q3
Cesko 2T repo 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 1.00 -25 bps 5/7/2010
Mad'arsko 2T depo 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 25 bps  1/24/2011
Polsko 2Tinter. sazb:  4.50 4.50 4.50 4.50 4.75 4.75 25 bps 6/9/2011

Vyhled pro urokové sazby (konec obdobi)

soucasné
hodnota 2011Q3 2011Q4  2012Q1 2012Q2  2012Q3
Cesko PRIBOR 3M 1.16 117 1.19 1.22 1.25 1.42
Mad'arsko  BUBOR 3M 6.12 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00
Polsko WIBOR 3M 4.83 4.60 4.60 4.60 4.75 4.80

Dlouhodobé Urokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

soucasna

hodnota 2011Q3 2011Q4  2012Q1 2012Q2  2012Q3
Cesko czioy 2.34 2.05 2.10 2.40 2.70 3.05
Madarsko  HU10Y 7.20 7.50 7.50 7.50 7.25 7.00
Polsko PL10OY 5.05 4.80 5.00 5.00 5.10 5.20

Devizové kurzy (konec obdobf)

soucasna

hodnota 2011Q3 2011Q4  2012Q1 2012Q2  2012Q3
Cesko EUR/CZK 24.9 25.0 244 24.0 23.8 23.8
Madarsko ~ EUR/HUF 298 295 280 270 270 268
Polsko EUR/PLN 4.38 4.35 4.10 3.95 3.90 3.90

HDP

2011Q1 2011Q2  2011Q3  2011Q4 2012Q1 2012Q2  2012Q3
Cesko 2.8 22 14 0.8 0.0 0.4 1.4
Mad'arsko 2.5 1.5 15 2.0 2.0 1.8 1.8
Polsko 44 43 40 3.8 3.8 3.7 35
Inflace

2011Q2 2011Q3  2011Q4  2012Q1  2012Q2 2012Q3  2012Q4
Cesko 1.8 1.7 138 33 35 3.4 32
Mad'arsko 3.5 4.3 3.2 3.0 2.8 2.8 2.8
Polsko 4.2 4.1 3.8 35 3.0 2.8 25
Podil bilance b éZzného Podil bilance ve fejnych financi
Gétu na HDP (%) na HDP (ESA 95, %)

2010 2011 2010 2011

Cesko -38 -3.6 Cesko -4.7 -4.3
Mad'arsko 0.5 2.9 Mad'arsko -3.8 -2.9
Polsko -21 -5.0 Polsko -7.1 -6.9 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenskéa obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vite a na zékladé
pramentl, které povaZuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skuteénosti. Presto ani CSOB ani Zadny z jejich zaméstnanct &i zmocnénc
neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vGgi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
necini zadné prohlaseni ohledné presnosti a Gplnosti téchto informaci. CSOB také neprebiré jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo
$kodu, kterou méze klient utrpét. CSOB jako aktivni i¢astnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, ze
obchoduije s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuiji informace obsazené v tomto dokumentu. Bez predchoziho souhlasu CSOB nelze tento

dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo déle Sifit.
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