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Zpravy a udalosti

» Panujici pfiznivy sentiment na trzich pomohl i €eské koruné. Ve srovnani s ostatnimi
regionalnimi mé&nami vS8ak zpevnila nejméné. V zavéru tydne pak zaala nepatrné korigovat a
pohybovala se okolo 25,40 CZK/EUR. Dalsi korekci nemizeme vylougit.

= Prosincové ceny pramyslovych vyrobct vzrostly o 4,6 % y/y (tirh +4,8 %). Mezimésitné ceny
vzrostly jen mirné o 0,1 % (trh +0,3 %).

= Dle guvernéra CNB M. Singera bude letos &eska ekonomika zhruba stagnovat, coz je pod
oficidlnim odhadem centralni banky na drovni +1,2 %. Zaroven uvedl, Ze souasny kurz
koruny umozfuje po néjakou dobu ponechat Urokové sazby beze zmény, ale Ze trochu trpi
nakazou krize v eurozéné.

= Pavel Rezabek uvedl, Ze infladni odekavani jsou dobfe ukotvena a neni potfeba reagovat
zménou ménové politiky. Utahovani ménovych podminek dle n&j neni v blizké dobé zapotrebi.

= MF CR prodalo v prvnim kole obligace s variabilnim Uroenim a splatnosti v roce 2017 za
7,945 mid. CZK. Pramérny vynos dosahl 88,85 bazickych bodl nad urovni 6M mezibankovni
sazby na 1,49 %. Bid-cover pomér dosahl 1,21.

Minuly vyvoj na finanénich trzich

20.Jan.2012 14:27 tydenni zmé mésiéni zména éna od 01.01.12 éna od 01.01.12

CZKMSD 19.736 -2.2% 1.0% 0.4% 0.4%
CZK/EUR 25.462 -0.5% -0.4% 0.0% 0.0%
Czech PX 929 4.3% 7.0% 2.0% 2.0%

3M PRIBOR 1.17 0.0 1.0 0.0 0.0
CZK FRA 3X6 1.1 3.3 8.4 4.6 4.6
CZK FRA 6X9 1.10 4.6 9.2 9.1 9.1
CZK FRA 9X12 1.1 4.3 8.3 12.6 12.6
CZKIRS 2Y 1.44 7.0 9.0 10.0 10.0
CZKIRS 5Y 1.70 5.0 2.0 3.0 3.0
CZK IRS 10Y 2.21 7.0 2.0 4.0 4.0
CZK 2-10Y 77.0 0.0 -7.0 -6.0 -6.0

Zdroj: Bloomberg, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Ocekavané trendy na financnich trzich

1 tyden 1 mésic
EUR/CZK 2 N
PRIBOR 3M > >
CZKIRS 2Y > >
CZK IRS 10Y > N

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Ctéte, prosim, dulezité upozornéni na posledni strané!
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Na snizeni rating evropskych
zemi trhy nereagovaly.

Aukce statnich cennych papirt se
tésily vysokému zajmu investord.

Koruna béhem tyden zpevnila, za
ostatnimi regionalnimi ménami ale
zaostavala.

Rizika oteviraji prostor k opétovné
slabsim drovnim.

CNB a urokové sazby beze
zmény.

Aktudlni kurz CZK/EUR viceméné
odpovida sou¢asnému stavu
ekonomiky.

Trhy by mély korigovat.

Ceska republika

Koruna zpevnila, ale nejméné

= Mozna az prekvapivy optimismus
panoval na trzich béhem tohoto tydne,
coz se promitlo i na vyvoji regionalnich trha.
SniZeni ratingovych znamek deviti zemim
eurozény ze strany Standard&Poor‘s 2556
zlstalo viceméné bez povsSimnuti a naopak 25.44
pozitivni ndlada na trzich panovala i nadale.

CZK/EUR

25.80

25.68

25.32
= Za timto sentimentem staly lspésné
. 25.20

aukce v nékolika evropskych zemich. 1201 1301 1601 1801 1901 20,01
Ukazalo se, Ze niz8i ratingova hodnoceni
zajem investorl neodradila a prekvapivé
rovnéz bylo, ze se vcelku pohodiné upsaly i cenné papiry s del$i dobou splatnosti ve
Spanélsku &i Francii. Otazkou je, do jaké miry je takovy optimismus opodstatnény. Prakticky
nic se nezménilo v ocekavanich na budouci hospodarsky rast a uz vlbec nic v feSeni
dluhovych problémd. Vysvétleni nam tak mohou do urcité miry nabidnout volné prostfedky v
drzeni finan¢nich instituci, které ziskaly v nové nabizeném 3letém tendru a které vyuzily pro
nakup téchto aktiv.

Zdroj: Bloomberg

= Napéti v regionu pak snizily komentadfe madarského premiéra Viktora Orbana, ktery
postupné ustupuje ze svych kontroverznich zakonl o centraini bance a soudnictvi, které by
omezily jejich nezavislost.

= V reakci na svétové i regionalni udalosti si koruna béhem tydne polepSila o0 0,75 % a v
zavéru tydne se pohybovala okolo 25,40 CZK/EUR. Jeji zisky byly ale polovi¢ni ve srovnani s
madarskym forintem a dokonce pouze tfetinové oproti polskému zlotému. To je dano
neatraktivnim urokovym diferencidlem, ktery v obdobi vyprodeju sice koruné& do jisté miry
pomaha, ale v obdobi nakupu jeji zisky limituje.

= Nepredpokladame, Zze soucasny sentiment by mél vést k otoceni trendll na trzich, a
zaroven nevéfime, Ze by koruna meéla v sou€asné dobé& zpevnit déle k 25 CZK/EUR.
Rovnovazna uroven kurzu se nyni nachazi tésné pod 25korunovou hranici a vezmeme-li v
potaz souCasné makroekonomické indikatory, nejsou aktualni hodnoty kurzu nijak vychylené.
Panuijici rizika (ekonomické zpomaleni, nevyfe$ena dluhova krize) na trzich rozhodné ukazuji
na slabsi urovné doméci mény.

= K vyvoji CZK/EUR a ménové politice se v tomto tydnu vyjadril guvernér Miroslav Singer,
ktery uvedl, Ze souéasny kurz koruny umoziuje po néjakou dobu ponechat uUrokové
sazby beze zmény, ale Ze trochu trpi nakazou krize v eurozéné. Ve prospéch stabilnich sazeb
pak promluvil i jeho kolega z bankovni rady Pavel Rezébek, kdyz dle ngj jsou inflagni
ocekavani dobre ukotvena a utahovani ménové politiky neni v blizké dobé zapotrebi.

= Domaci data se dle naseho nazoru vyviji v soué¢asnosti v proinflaénim sméru, nicméné
se jedna o docasny dusledek slabsi koruny a ocekavaného zvyseni sazby DPH (prodejci
potravin zvySujici ceny jiz pfed koncem roku — stejné tak tomu bylo na konci roku 2007).
Daleko dulezitéjsi by tak pro centralni bankéfe meél byt vyvoj v zahrani¢i, ktery je dosti
pochmurny. CNB by tak méla ponechat sazby v nejbliz§ich mésicich nezménény, nase
predikce dokonce pocita se sazbami na Urovni 0,75 % az do konce roku 2013.

= V pFistim tydnu 2adna &isla z domaci scény zvefejnéna nebudou. Koruna tak bude reagovat
na vyvoj na regionalnich trzich. Po uspé&sném tydnu se domnivame, Zze by mohla pfijit urcita
konsolidace, kterou trhy jiz zapoc&aly b&éhem patecniho obchodovani.

Miroslav Frayer
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FXSeer (aktualizovano 20. ledna 2012)

Diskre¢ni obchodovani

EURPLN EURHUF EURCZK RUBBASK USDZAR USDTRY USDBRL

Trzni cena 4,32 303,59 25,35 35,46 7,97 1,83 1,77
Tydenni predpovéd 2 2 + + 3 3 * *
Sila signalu 0,98 1,00 0,99 0,89 0,54 0,61 0,51
. s Silné Silné Silné Slabé Slabé Stfedné Slabé
Presvédceni M
silné
Primérna uspésnost 0,53 0,56 0,52 0,49 0,52 0,58 0,52
Rovnovazna hodnota 4,35 303,18 25,44 35,47 7,58 1,82 1,80

Zdroj: SG Cross-Asset Quantitative Strategy

Sila signalu: pravdépodobnost, Ze na trhu dojde k pohybu prfedpokladanym smérem podle modelu.

Presvédceni: méfi presnost predpoveédi. ,,Silné" presvéd€eni ukazuje, ze jsou pfitomny signaly, které v minulosti ukazaly
na spravny vyvoj ve vice nez 55 % pfipadu. ,Polosilné“ presvéd¢eni odpovid4 uspésnosti 50 % - 55 %. ,Slabé“
presvédceni odpovida uspésnosti mensi nez 50 %.

Pramérna uspésnost: ukazuje na pramérnou Uspésnost modelu.

Rovnovazna hodnota: hodnota, kam by se kurz mél dlouhodobé vracet; je zaloZzena na regresi dat za dva roky.

Systematické obchodovani

EURPLN EURHUF EURCZK RUBBASK USDZAR USDTRY USDBRL Celkem

Obchodni pozice Kratkda Dlouha Dlouha Kratka Kratkda Dlouha Dlouha

Sila signalu 0,20 0,60 0,87 0,87 0,47 1,00 1,00

Ro¢ni vynos -2,0% -1,4% -0,1% -0,5% 1,5% -4,7% -0,5% -1,4%
Prameérny roc¢ni vynos 9,8% 12,6% 3,8% 6,6% 7,6% 13,4% 9,8% 8,9%
Ro¢ni volatilita 8,8% 9,4% 9,2% 8,5% 8,5% 8,9% 8,1% 3,6%
Sharpeho pomér 1,12 1,34 0,41 0,78 0,89 1,50 1,20 2,46

Zdroj: SG Cross-Asset Quantitative Strategy
Sila signalu: zaloZena na signalech predpovédi, které model vyhodnotil za poslednich pét pracovnich dni. Ur€uje velikost
obchodni pozice.

Analytici SG Cross-asset quantitative strategy

Julien Turc (Head) Changyin Huang (FX) Dobromir Tzotchev (FX) Lorenzo Ravagli (FX)
+33142134090 +442076767516 +44207676 72 41 +33142137376
julien.turc@sgcib.com changyin.huang@sgcib.com dobromir.tzotchev@sgcib.com lorenzo.ravagli@sgcib.com
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Technicka analyza (aktualizovano 20. ledna 2012)

EUR/CZK: kratkodoba rizika smérem dol( pred tim, nez kurz zami¥i znovu nahoru

» EUR/CZK by mél poklesnout
k urovni podpory 25,06/08. Poté [ 26.62 ] 267AD
by mél zamifit opét nahoru
k listopadovému maximu na [ / 7 28800
26,13. 26.29

o -4 26250
Oproti plvodnim predpokladiim . 26.13 /
kurz EUR/CZK prolomil svoji L 1 26000
stfednédobou rostouci linii \
podpory a pak akceleroval svij F } , . 1 25750
pohyb smérem dold. r l TYDENNI GRAF
Kurz nyni patrné prodlouzi tento [ ”“ I l } 1 esso0
konsolidaéni pohyb zapocaty na | :
konci listopadu na 26,13 k urovni [ H H ‘ W 25.06/08 1 zs280
podpory 25,06/08 (*) pred tim, nez ’ I -
EUR/CZK zamifi zpét nahoru | ‘ ‘/ ] 28000
k listopadovému maximu 26,13. Hl b

r [ h } “ 1 zarsD
Kurz EUR/CZK by pak mél cilovat “ H H
drovné 26,29 a 26,62 (maximum | LH ’ L “ 1 | 1 2as00
z fijna 2009 a kvétna 2010). ’ l l } ‘ l ll ‘
(*) Stfednédoba  Fibonacciho [ ’. r ml H l \ Stfednédob inie podpory [
uroveh a minimum ze zacatku
prosince. . / 23.93/24.03 ] 2#000
Psano v 8:00 GMT. L 1 23780

2011 2012
D lepr Jdul [Dct [dan lepr [dul [oct [dan fapr [dul =
Source: COG Inc, @ 2012 All rights reserved worldwide, http:/fwww.cog.com Fri Jan 20 2012 09:45:47
3" support 2" support 1" support Last 1* resistance 2" resistance 3" resistance
24.83 25.06/08 25.26 25.36 25.53 25.70 25.97

EUR/USD: korektivni pohyb z 1,2620 jesté neni u konce

» EUR/USD by mél smérovat [ 1.4945 1 15000
k resistenéni oblasti 1,3075/85 ¢i
dokonce na 1,3195/1,3210 pred

4 14750

tim, nez zamifi opét doll

i
k urovnim 1,2590/1,2600. - “‘H 1 14500
Jak jsme se obavali, kurz w 1.4250 .
EUR/USD véera prolomil ] w

resistenéni oblast 1,2850/80 (*) a

° Kratkodoby klesajici kanal 1 14000
pak akceleroval svlj pohyb
nahoru. ] / J
Tento korektivni pohyb zapocaty JL ‘

DENNI GRAF

v pondéli na 1,2620 by mél byt i MMM] qrm ] 13500
dale prodlouzen Kk resistenéni ﬂﬂﬂ.‘%ﬁ\
oblasti 1,3075/85 ¢&i dokonce [ 1.3195/1.3210 1 13zs0

k oblasti 1,3195/1,3210 pred tim, 1 118075/8

nez zamifi opét doll k udrovnim - f . W
1,2590/1,2600. 1.2860 N NT
z v L 4 12750
Kurz by poté . mél tuto v(.)blasut. 1.9590/1.2600
podpory prolomit a prodlouzit svUj
sttednédoby  pokles kminimu [ \ 1 =
z gervna 2010 na 1,1875. & ]
() Pullback linie, pate¢ni E 13-denni RSI I
maximum z minulého tydne a 1 N
horni hrana kratkodobého 1 Ere
klesajiciho kanalu.
Psano v 7:00 GMT. Dggmgha\za |é1url KEIEE] \é:lm\1a|25|g:l\uua\15|22 \g?ph2|19|26|gg\t10|1?|24 |g?v [14]z1 \S?Dh2|19|26\§2FD29|16|23 \E?b [EIE 4=
Source: COG Inc, ® 2012 Al rights reserved worldwide, http:/fwww, cog.com Fri Jan 20 2012 02:51:09
3" support 2" support 1*'support Last 1* resistance 2" resistance 3" resistance
1.2735 1.2830 1.2880 1.2980 1.3075/85 1.3195/1.3210 1.3280

Vysvétlivky: ST - kratkodoby, MT - stfednédoby, LT - dlouhodoby

Zdroj: Fabien Manac‘h, FX & Fixed Income Research, Societe Generale, +331 421 388 35, fabien.manach@sgcib.com

Dulezité upozornéni: Doporuéeni v &asti Technicka analyza je zalozeno pouze na analytickych metodach technické analyzy a maze se lisit od fundamentalniho nazoru KB (popfipadé SG)
prezentovaného v jinych ¢astech tohoto dokumentu ¢i v jinych dokumentech KB (popfipadé SG).
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Ceské finanéni trhy - graficka pfiloha

EUR/CZK USD/CZK
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Zdroj: Bloomberg
CZK 3M Pribor a FRA CZK 3M Pribor a FRA versus EUR
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Zdroj: Bloomberg
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Finanéni trhy - graficka priloha

CZK 2Y IRS Spread versus EUR

CZK 10Y IRS Spread versus EUR
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Zdroj: Bloomberg

KB index globalni averze k riziku - RPI
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, Reuters, Bloomberg

20. ledna 2012



B KB

Ekonomicky a strategicky vyzkum
Ekonomicky vyzkum

Devizové trhy - graficka priloha

CZK/EUR USD/EUR
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Zdroj: Bloomberg
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Dluhopisové trhy - graficka priloha

Evropské benchmarky

Americké Treasuries
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Zdroj: Bloomberg
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Financni predpovédi pro zemé G10 (aktualizovano 13. 1. 2012)

Ménové kurzy (konec étvrtleti)

Brezen 2012 Cerven 2012 Zari 2012 Prosinec 2012
EURUSD 1,22 1,17 1,25 1,32
USDJPY 76 75 74 73
GBPUSD 1,54 1,50 1,58 1,65
USDCHF 1,00 1,04 1,00 0,96
USDCAD 1,03 1,00 0,98 0,96
AUDUSD 0,97 0,94 0,97 1,00
NZDUSD 0,74 0,76 0,78 0,79
USDNOK 6,23 6,41 6,00 6,68
USDSEK 7,38 7,52 6,96 6,55
EURJPY 93 88 93 96
EURGBP 0,79 0,78 0,79 0,80
EURCHF 1,22 1,22 1,25 1,27
EURCAD 1,26 1,17 1,23 1,27
EURAUD 1,26 1,24 1,29 1,32
EURNZD 1,65 1,54 1,60 1,67
EURNOK 7,60 7,50 7,50 7,50
EURSEK 9,00 8,80 8,70 8,65
Zdroj: SG
Kliéové sazby centralnich bank (konec étvrtleti)

Brezen 2012 Cerven 2012 Zari 2012 Prosinec 2012
USA 0,25 0,25 0,25 0,25
Japonsko 0,10 0,10 0,10 0,10
Eurozéna 0,75 0,75 0,75 0,75
Velka Britanie 0,50 0,50 0,50 0,50
Kanada 1,00 1,00 1,50 1,75
Australie 4,25 4,25 4,25 4,25
Novy Zéland 2,75 3,00 3,00 3,00
Svycarsko 0,00 0,00 0,00 0,00
Norsko 2,25 2,25 2,50 2,75
Svédsko 2,00 2,00 2,25 2,50
Zdroj: SG
Vynosy 10tiletych statnich dluhopisti (konec étvrtleti)

Biezen 2012 Cerven 2012 Zari 2012 Prosinec 2012
USA 1,60 1,75 2,00 2,25
Eurozéna 1,50 1,90 2,00 2,10
Japonsko 1,00 1,15 1,20 1,25
Velka Britanie 1,75 1,75 1,75 1,88

Zdroj: SG
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Financni predpovédi pro rozvijejici se trhy (aktualizovano 13. 1. 2012)

Ménové kurzy (konec étvrtleti)

Biezen 2012 Cerven 2012 Zafi 2012 Prosinec 2012
EUR/PLN 4,40 4,30 4,20 4,00
EUR/HUF 305 290 285 280
EUR/CZK 25,20 25,00 24,70 24,40
EUR/RON 4,25 4,20 4,15 4,10
EUR/RUB 40,10 39,95 41,55 43,30
EUR/TRY 2,35 2,25 2,25 2,25
USD/CZK 20,66 21,37 19,76 18,49
USD/RUB 30,85 30,05 30,55 30,95
USD/TRY 1,80 1,70 1,65 1,60
USD/ZAR 8,20 7,80 7,65 7,45
USD/ILS 3,70 3,60 3,50 3,45
USD/EGP 6,10 6,08 5,98 5,97
USD/BRL 1,90 1,75 1,65 1,60
USD/MXN 14,00 13,25 12,50 11,75
USD/CLP 530 480 465 460
USD/ARS 4,32 4,35 4,37 4,37
UsD/COP 2100 1900 1850 1800
USD/CNY 6,27 6,23 6,18 6,11
USD/HKD 7,79 7,79 7,79 7,79
USD/INR 52,50 52,00 52,00 50,00
USD/IDR 9200 8900 8500 8300
USD/MYR 3,20 3,10 3,00 2,95
USD/PHP 45,00 43,00 42,50 42,00
USD/KRW 1145 1100 1050 1000
USD/TWD 30,80 31,20 30,80 30,50
USD/THB 32,00 31,00 30,00 30,00

Zdroj: SG, Economic & Strategy Research, Komeréni banka

Kliéové sazby centralnich bank (konec ¢étvrtleti)

Brezen 2012 Cerven 2012 ZAfi 2012 Prosinec 2012
Polsko 4,50 4,50 4,50 4,50
Madarsko 8,00 8,50 8,50 8,00
Ceska republika 0,75 0,75 0,75 0,75
Rumunsko 5,75 5,50 5,50 5,50
Rusko 4,00 4,00 4,00 4,00
Turecko 5,75 5,75 5,75 5,75
Jizni Afrika 5,50 5,50 5,50 5,50
Izrael 2,50 2,50 2,50 2,50
Egypt 9,25 9,25 8,75 8,75
Brazilie 10,50 10,50 10,50 10,50
Mexiko 4,25 3,75 3,75 3,75
Cina 6,56 6,56 6,56 6,56
Jizni Korea 3,25 3,25 3,25 3,50
Tchaj-wan 1,63 1,38 1,38 1,38
Indie 8,25 8,00 8,00 8,00

Zdroj: SG, Economic & Strategy Research, Komeréni banka
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Tydenni kalendar svétovych a regionalnich makroekonomickych dat

During the week Period Previous SG Forecast Consensus
Brazil Tax Collections, BRL min DEC 78968M na 98000M
Germany Import Price Index (% MoM) DEC 0.40% na 0.20%
Import Price Index (% YoY) DEC 6.00% na 3.80%
Hungary Economic Sentiment JAN -24.6 na na
Business Confidence JAN -14.5 na na
Consumer Confidence JAN -53.3 na na
China HSBC Flash Manufacturing PMI JAN 49 na na
Ireland PPI (% MoM) DEC 0.90% na na
PPI (% YoY) DEC 1.90% na na
Property Prices (% MoM) DEC -1.50% na na
Property Prices (% YoY) DEC -15.60% na na
Retail Sales (Volume) (% MoM) DEC 1.60% na na
Retail Sales (Volume) (% YoY) DEC -0.80% na na
Russia Budget Level y.t.d, RUB bn DEC 1342.2B na na
Producer Prices (% MoM) DEC 1.60% na 0.80%
Producer Prices (% YoY) DEC 15.70% na 15.40%
Industrial Production (% YoY) DEC 3.90% -3.4 3.40%
Disposable Income (% YoY) DEC 0.20% na 0.60%
Real Wages (% YoY) DEC 7.10% 1.8 3.30%
Retail Sales (Real) (% MoM) DEC -0.80% 18.4 11.60%
Retail Sales (Real) (% YoY) DEC 8.60% 8.1 8.10%
Unemployment Rate (%) DEC 6.30% 6.7 6.60%
Investment In Productive Capacity DEC 7.70% 7 7.00%
Spain Business Confidence 4Q -19 na na
Budget Balance y.t.d, EUR bn DEC -52.39B na na
UK Nat'wide House prices s.a. (% MoM) JAN -0.20% na na
Nat'wide House prices n.s.a. (% YoY) JAN 1.00% na na
Monday 23-Jan-2012 (GMT) Period Previous SG Forecast Consensus
0:30 Australia Producer Price Index (% YoY) 4Q 2.70% na 3.00%
0:30 Producer Price Index (% QoQ) 4Q 0.60% na 0.40%
5:00 Japan Supermarket Sales (% YoY) DEC -2.30% na na
7:45 France Business Confidence Indicator JAN 94 94 na
7:45 Production Outlook Indicator JAN -37 na na
7:45 Own-Company Production Outlook JAN -2 na na
8:00 Switzerland Real Estate Index Family Homes 4Q 398.6 na na
8:00 Money Supply M3 (% YoY) DEC 7.20% na na
8:30 Euro area EU Foreign Ministers Meet in Brussels na na na
10:00 Brazil FGV CPI IPC-S 0.97% na na
10:30 Central Bank Weekly Economists Survey na na na
13:30 Canada Leading Indicators (% MoM) DEC 0.80% na na
15:00 Euro area Consumer Confidence JAN A -21.1 -20 -21.4
16:00 Euro-Area Finance Ministers Meet in Brussels na na na
17:00 Brazil Trade Balance (FOB) - Weekly, USD min -$589M na na
17:00 Euro area EU, Macedonian Officials Hold Meeting na na na
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Tuesday 24-Jan-2012 (GMT)

5:30
5:30
5:30

8:00
8:00
8:00
8:00
8:00
8:00
8:00
8:00
8:30
8:30
9:00
9:00
9:00
9:30
9:30
9:30
10:00
10:00
11:00
12:30
12:30
13:00
13:30
13:30
14:00
14:00
14:00
15:00
15:00
17:00
23:00(-1D)

India

Czech
Republic

Euro area

France

Spain

Germany

Euro area

UK

Euro area

Brazil

Hungary

Canada

Mexico

USA
Canada
Australia
Canada

Reverse Repo Rate, %
Repo Cutoff Yld, %
Cash Reserve Ratio, %

Consumer Confidence

Consumer & Business Confidence
Business Confidence

EU Finance Ministers Meet in Brussels
PMI Services

PMI Manufacturing

Mortgages on Houses (% YoY)
Mortgages-capital loaned (% YoY)
PMI Services

PMI Manufacturing

PMI Services

PMI Manufacturing

PMI Composite

PSNB ex Interventions, GBP bin
Public Finances (PSNCR), GBP bin
Public Sector Net Borrowing (PSNB), GBP bin
Industrial New Orders n.s.a. (% YoY)
Industrial New Orders s.a. (% MoM)
IBGE CPI IPCA-15 (% MoM)

Current Account - Monthly, USD min
Foreign Investment, USD min

Base Rate Announcement, %

Retail Sales Less Autos (% MoM)
Retail Sales (% MoM)

Global Economic Indicator IGAE
Bi-Weekly Core CPI, %

Bi-Weekly CPI, %

International Reserves Weekly, USD min
Richmond Fed Manufact. Index

Bank of Canada Discusses OTC Derivatives in Toront
Conference Board Leading Index

BOJ Target Rate, %

Period

JAN
JAN
JAN

JAN P
JAN P
NOV
NOV
JAN A
JAN A
JAN A
JAN A
JAN A
DEC
DEC
DEC
NOV
NOvV
JAN
DEC
DEC

NOV

NOV
NOV

JAN

NOV

Previous

7.50%
8.50%
6.00%

-29.8
1.7
5.3
na
50.3
48.9
-43.60%
-40.60%
52.4
48.4
48.8
46.9
48.3
18.1B
10.6B
15.2B
1.60%
1.80%
0.56%
-$6803M
$4056M
7.00%
0.70%
1.00%
3.68%
0.35%
0.51%
$144112M
3
na
0.60%
0.10%

SG Forecast

na
na
na

na
na
na
na

49.4

48.6

na
52.9
49.5
49.5
47.8
49.2
13.9
na
na
-1.5

na
na
na
na
na
na
na
na
na
na

na
na
0.1

Consensus

7.50%
8.50%
6.00%

na
na
na
na
na
na
na
na
52.5
49
49
47.4
48.5
14.8B
19.0B
12.0B
-2.30%
-2.20%
0.57%
na
na
7.50%
0.10%
0.20%
na
na
na
na
6
na
na
0.10%
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Wednesday 25-Jan-2012 (GMT) Period Previous SG Forecast Consensus
0:00 Australia DEWR Internet Skilled Vacancies (% MoM) DEC -1.00% na na
0:30 RBA Weighted Median (% YoY) 4Q 2.60% na 2.40%
0:30 RBA Weighted Median (% QoQ) 4Q 0.30% na 0.50%
0:30 Consumer Prices (% QoQ) 4Q 0.60% na 0.20%
0:30 RBA Trimmed Mean (% YoY) 4Q 2.30% na 2.40%
0:30 RBA Trimmed Mean (% QoQ) 4Q 0.30% na 0.50%
0:30 Consumer Prices (% YoY) 4Q 3.50% na 3.30%
2:00 New Zealand Credit Card Spending (% YoY) DEC 3.20% na na
2:00 Credit Card Spending s.a. (% MoM) DEC -3.40% na na
2:00 USA 2012 State of the Union Address na na na
8:00 Hungary Retail Trade (IA) (% YoY) NOV 0.60% na -0.20%
8:00 Spain Producer Prices (% YoY) DEC 6.30% na na
8:00 Producer Prices (% MoM) DEC 0.20% na na
8:15 Euro area ECB Calls for Bids in 7-Day US Dollar Tender na na na
9:00 Germany IFO - Business Climate JAN 107.2 108.3 107.6
9:00 IFO - Current Assessment JAN 116.7 117.7 116.8
9:00 IFO - Expectations JAN 98.4 99.5 99
9:00 Italy Retail Sales s.a. (% MoM) NOV 0.10% 0 -0.20%
9:00 Retail Sales (% YoY) NOV -1.50% na na
9:30 UK BBA Loans for House Purchase DEC 34738 35000 35000
9:30 GDP (% QoQ) 4QA 0.60% -0.1 -0.10%
9:30 GDP (% YoY) 4QA 0.50% 0.9 0.90%
9:30 Index of Services (% MoM) NOV -0.70% na na
9:30 Index of Services (3mth/3mth) NOV 0.20% na na
9:30 Bank of England Releases MPC Minutes JAN na na na
10:00 Brazil FGV Consumer Confidence JAN 119.6 na na
10:00 Euro area ECB Announces Allotment in 7-Day US Dollar Tender na na na
11:00 EU Issues First Alert Mechanism Report on Macro-Im na na na
11:00 UK CBl Industrial Trends, Total Orders JAN -23 na -22
12:00 USA MBA Mortgage Applications 23.10% na na
14:00 Canada Teranet/National Bank HP Index NoOV 149.46 na na
14:00 Teranet/National Bank HPI (% MoM) NOV 0.00% na na
14:00 Teranet/National Bank HPI (% YoY) NOV 7.00% na na
14:00 Mexico Trade Balance, USD min DEC P na na na
14:30 Brazil Central Bank Posts Currency Flows' Data for Prev. na na na
15:00 USA Pending Home Sales (% MoM) DEC 7.30% 3.4 0.00%
15:00 Pending Home Sales (% YoY) DEC 6.90% 13.1 na
15:00 House Price Index (% MoM) NOV -0.20% na na
17:00 France Total Jobseekers, k DEC 2844.8k 2870 na
17:00 Jobseekers - Net Change, k DEC 29.9 25 na
17:30 USA FOMC Rate Decision, % 0.25% 0.25 0.25%
21:00 Colombia Trade Balance, USD min NOV 103 na na

23:30(-1D)  Australia Westpac Leading Index (% MoM) NOV 0.10% na na
23:50(-1D) Japan Adjusted Merchnds Trade Bal., JPY bin DEC -¥537.9B -393 -¥376.5B
23:50(-1D) Merchnds Trade Exports (% YoY) DEC -4.5 -8.3 -7.4
23:50(-1D) Merchnds Trade Balance Total, JPY bin DEC -¥687.6BR -89.7 -¥154.9B
23:50(-1D) Merchnds Trade Imports (% YoY) DEC 11.4 5.6 8
Russia Weekly CPly.t.d 0.20% na na
Weekly CPI (% WoW) 0.10% na na
Switzerland World Economic Forum 2012 - Davos na na na

Thursday 26-Jan-2012 (GMT) Period Previous SG Forecast Consensus
6:30 India Primary Articles WPI (% YoY) 2.47% na na
6:30 Fuel Power Light WPI (% YoY) 14.45% na na
6:30 Food Articles WPI (% YoY) -0.42% na na
7:00 Brazil FIPE CPI - Weekly 0.79% na na
7:00 Germany GfK Consumer Confidence Survey FEB 5.6 5.7 5.6
7:45 France Business Survey Overall Demand JAN 2 na na
7:45 Consumer Confidence Indicator JAN 80 81 na
8:30 Hong Kong Imports (% YoY) DEC 8.80% na 7.00%
8:30 Exports (% YoY) DEC 2.00% na 3.50%
8:30 Sweden Trade Balance, SEK bn DEC 3.5B na 6.5B

20:00(-1D) New Zealand RBNZ Official Cash Rate, % 2.50% na 2.50%
21:30(-1D) Business PMI DEC 45.7 na na

23:00(-1D)  South Korea GDP (% YoY) 4QP 3.50% 3.7 3.50%
23:00(-1D) GDP (% QoQ) 4QP 0.80% 0.7 0.50%
23:50(-1D)  Japan Corp Service Price Index (% YoY) DEC -0.20% na -0.10%
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Friday 27-Jan-2012 (GMT)

1:35
2:00
2:00
2:00
8:00
8:00
8:00
8:00
8:15
8:15
8:15
8:30
8:30
8:30
9:00
9:00
9:00
9:00
9:00
9:00

10:00
13:00
13:30
13:30
13:30
13:30
14:55
21:30
21:00(-1D)
21:00(-1D)
21:00(-1D)
21:45(-1D)
21:45(-1D)
21:45(-1D)
21:45(-1D)
23:30(-1D)
23:30(-1D)
23:30(-1D)
23:30(-1D)
23:30(-1D)
23:30(-1D)
23:50(-1D)
23:50(-1D)
23:50(-1D)
23:50(-1D)

China
Brazil

Spain

Switzerland
Sweden

Euro area

Poland

Euro area
Poland
USA

New Zealand
South Korea

Japan

Russia
Sweden

Switzerland

MNI Business Condition Survey
Private Banks Lending, BRL bin
Outstanding Loans (% MoM)

Total Outstanding Loans, BRL bin
Adjusted Real Retail Sales (% YoY)
Retail Sales (Real) (% YoY)
Unemployment Rate (Survey)

KOF Swiss Leading Indicator
Economic Tendency Survey
Manufacturing Confidence s.a.
Consumer Confidence

PPI (% MoM)

PPI (% YoY)

Unemployment Rate (%)

M3 s.a. 3 mth ave., (% YoY)

M3 s.a. (% YoY)

Annual GDP (% YoY)

Retail Sales (% MoM)

Retail Sales (% YoY)

Unemployment Rate (%)

EU General Affairs Ministers Meet to Prep Summit
NBP Inflation Expectations

GDP Price Index (% QoQ)

Core PCE (% QoQ)

Personal Consumption (% QoQ)

GDP (Annualized) (% QoQ)

U. of Michigan Confidence
Performance Services Index
Business Survey- Non-Manufacturing
Consumer Confidence

Business Survey- Manufacturing
Imports, NZD bin

Trade Balance 12 Mth y.t.d., NZD min
Exports, NZD bin

Trade Balance, NZD min

Natl CPI (% YoY)

Natl CPI Ex-Fresh Food (% YoY)
Tokyo CPI Ex-Fresh Food (% YoY)
Natl CPI Ex Food, Energy (% YoY)
Tokyo CPI Ex Food, Energy (% YoY)
Tokyo CPI (% YoY)

BOJ to Publish Minutes of December 20-21 Board Mee
Retail Trade (% YoY)

Retail Trade s.a. (% MoM)

Large Retailers' Sales

Money Supply Narrow Def., RUB trn
Retail Sales s.a. (% MoM)

Household Lending (% YoY)

Retail Sales n.s.a. (% YoY)

World Economic Forum 2012 - Davos

Period

JAN
DEC
DEC
DEC
DEC
DEC
4Q
JAN
JAN
JAN
JAN
DEC
DEC
DEC
DEC
DEC
31-Dec
DEC
DEC
DEC

JAN
4QA
4QA
4QA
4QA
JAN F
DEC
FEB
JAN
FEB
DEC
DEC
DEC
DEC
DEC
DEC
JAN
DEC
JAN
JAN

DEC
DEC
DEC

DEC
DEC
DEC

Previous

na
$1,131
1.90%
$1,984
-7.20%
-7.20%
21.52%
0.01
92.8
11
7.4
0.80%
0.30%
6.70%
2.50%
2.00%
3.80%
-5.50%
12.60%
12.10%
na
4.80%
2.60%
2.10%
1.70%
1.80%
74
56.6
79
99
79
4.22B
555M
3.91B
-308M
-0.50%
-0.20%
-0.30%
-1.10%
-1.10%
-0.40%
na
-2.20%R
-2.00%R
-2.50%
6.83T
0.80%
5.30%
0.70%
na

SG Forecast

na
na
na
na
na
na
223
-0.1
93
-9
-85
na
na
7.
2.2
2
na
na
na
na
na
na
1.8
0.8
24
2.9
73
na
na
na
na
na
na
na
na
0.6
0.3
0.2
1.1
-
0.3
na
3.1
1
na
na
na
5.1
na
na

Consensus

na
na
na
na
na
na
22.20%
-0.1
93
-1
-7.2
-0.20%
-2.10%
7.10%
2.30%
2.20%
4.20%
22.60%
10.10%
12.50%
na
na
2.00%
0.90%
2.50%
3.00%
74
na
na
na
na
4.10B
723M
4.11B
-50M
-0.20%
-0.10%
-0.30%
-1.10%
-1.00%
-0.40%
na
2.00%
0.40%
-0.50%
na
na
na
1.00%
na

Zdroj: SG Economic Research, Ekonomicky a strategicky vyzkum Komeréni banka, Bloomberg, Reuters
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu &i
prodeje jakéhokoliv investi¢niho nastroje nebo jinou vyzvu €i pobidku k jeho nakupu ¢i prodeji.
Veskeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které
Komer&ni banka, a.s. povazuje za dlvéryhodné, nicméné timto neprebird zaruku za jejich
presnost a uplnost, ackoliv vychazi z toho, ze byly publikovany tak, aby poskytovaly presny,
uplny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Komeréni banka, a.s. a spole€nosti, které s ni tvori
jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvirce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet,
poskytovat poradenstvi €i jinak profitovat z obchodl s investi¢nimi nastroji nebo od nich
odvozenych derivatli, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.
Zameéstnanci Komer&ni banky, a.s. a dalSich spole€nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim
blizké, v€etné autord tohoto dokumentu, mohou pfilezitostné obchodovat nebo drzet
investi€¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Komercni
banka, a.s. a spole€nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani
investi¢nich sluzeb svym klientim.

Nézory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez predchoziho
upozornéni. Komer¢ni banka, a.s. neprebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy
odpovédnost za $kodu zpuUsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo informaci v ném
obsazenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesionalni a kvalifikované investory.
Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jind, nez je vySe uvedend osoba, neméla by své
investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zaroven vyhledat
nezavislého poradce.

Tento dokument je vydan Komer&ni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi
papiry ve smyslu pFislusnych pravnich pfedpist, a jako takova podléha dozoru Ceské narodni
banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatfeni, aby zabranila moznému stfetu zajm{ pfi
tvorbé investiénich doporuéeni. Zadné hodnoceni zaméstnanct, kteti se podileji na tvorbé
investi¢nich doporuceni, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z obchodovani
Komer&ni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim
obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastroju. Doporuceni uvedend v tomto dokumentu
jsou ur€ena vefejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se
nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. obvykle nezasild investi¢ni
doporuceni jednotlivym emitentim pred jejich zverejnénim. Kazdy z autor(i tohoto dokumentu
prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu prfesné odpovidaji jeho osobnimu pohledu
na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz.



