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CR + Region

> (CZ) MF véera zvefejnilo emisni kalendaf na 4Q/10 a Pnesni kalendar

aktualizaci planu za 3Q/10. Plan je tedy za posledni 4 H°‘_"”a Zeme Udaj My / Kons
ssice letosnih K itovat 73 mid. SPP 50 13:45 EMU ECB 1,0/1,0
meésice letoSniho roku emitovat za mid. a za 16:00 Us tovarni zakazky m/m 4

mid. bondl. Dosavadni emise bondd ¢ini cca 118 mid., 16:00 us Probihajici prodeje domd (m/m) -1,0
Cista emise SPP 20,8 mld. MF tak celkové bude v
letoSnim roce emitovat cca 170 mlid. bondd a do roku
2011 puljde s balikem cca 110 mid. SPP (o cca 20 mid.
vice nez si MF pfivezlo z roku 2009 do roku 2010).
V nejbliz8i dobé& nevidime pfili§ velky prostor pro rychlou
normalizaci vynos(, do konce roku pak navrat k 3,75.

v oo v T ever ol v . e Minulost Prognéza
Dal8i rast az pfisti rok kvuli vy88im sazbam, celkové fin.

potfeb& na 250mld., i v&tSimu optimismu na trhu. FX -1M -1D spot  +1M +6M
» (CZ+PL) MF vcera prodal pétileté bondy za 7,3 mid. EUR/CZK 0,3% 0,0% 24,74 248 24,6
korun, pfiéemz poptavka byla vice nez dvounasobna. USD/CZK -1,6% 0,8% 19,34 18,4 19,7
Primérny vynos oproti posledni aukci padl o 40bb na EUR/USD 2 0% 0.2% 1279 135 195

2,592%. V Polsku se aukce 2y bondu setkala také se o o ' ' '
EUR/HUF 0,0% -0,1% 284,2 276 267

sluSnou poptavkou, prodali za 4mid. Bid-cover o néco
nizsi (1,65 oproti 2,1 v srpnu), prdmérny vynos spadl o EUR/PLN 1,0% 01% 3971 386 3,66
cca. 9bb na 4,67. Diky tomu, Ze vlada jiz ufinancovala
77% celoro¢niho planu a nabidka v 2H tak bude spiSe
nizsi tak jesté vidime prostor mirny pokles vynosU.

> (CZ) Srpnové PMI v CR potvrdilo, Ze divergence némecké SMsazby  -IM(bb) -1D(bb) ~ spot  +1M oM

ekonomiky od zbytku EMU se k nam dostava stale celkem cz 2 0 1,24%  1,2% 1,3%

rychle. Srpnové ¢islo je o 0,5 vySSi nez v cervenci, USA -16 0 0,30% 0,7% 1,1%

hodnota 57,3 je j(oenovm 0,3 od k\v/étnového vmaxima a EMU 0 0 0,83%  1,0% 1,2%

dalelv(o rjad hist. prumerem (52,4). Vs"evchny svlozk'y ukazul'l HU 73 0 4.64%  53% 5.5%
ZlepSeni, zaméstnanost roste jiz poSesté, nové

e 0 381% 4,0% 4,4%

objednavky siln&jsi i navzdory siln&j8i koruné& (firmy PL -1
potvrzuji silngjSi poptavku z domova i ze zahranici). Pro
ted tedy index nenaznacuje zadné oslabovani dynamiky,
ale ¢asem asi né&jaké prijde (pfes Némecko, zpomaleni

¥ . . . . o Y 10Y swapy -1M (bb) -1D (bb) spot +1M +6M

vSak dle nas omezi slab$i euro které pomuUze ném. . ) )
exportim), na recesi to tak nevidime. Celkové Ize zatim ¢z -36 6 2,46%  2,6% 2,9%
¢ekat slusny vykon v 3Q a spolu s ¢ekanou revizi 2Q dat USA -32 -9 2,57%  3,3% 3,8%
(kvali silnéjsimu Némecku) to znati pro-inflacni riziko pro EMU -52 2 244%  2.8% 3,5%

. C;,:I\IJ_B ; mé’lo b}/htud’iihpot(:aéi't H?‘Imlf’na Ia sp;oll(.' o HU 6 4 6.67%  6.6% 6.7%
(PL) Po par vahavych mésicich ukazal polsky v srpnu = o0 . 499%  5.5% 5.6%

vyraznéjsi rast., a to z 52,06na 53,8 bod(, coz je nejvice
za poslednich 37 mésicl. Dulezité je, ze podobné jako u
pondélniho HDP, i tady struktura potvrzuje silu domaci
poptavky, ktera byla hlavnim faktorem za rGstem PMI CZ swapy 1R 2R 3R 4R 5R

(objednavky ze zahrani¢i naopak nejmensi od fijna 2009). 265%  1.72% 185% 1.96% 206%
To v podstaté naznaCuje mensi citlivost na pfipadné ’ ’ ’ ’ ’

zpomaleni EMU v2H a tudiz slusnou vykonnost CZ swapy 6R 7R 8R 9R 10R
ekonomiky. U Madard to bylo naopak slab$i, index 215% 2,23% 2,31% 2,39% 2,46%
propadl y 53,5 na 51,9, kromé exportl jde o pokles napfi¢
spektrem.
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