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Plan fiskalni konsolidace v CR a opatrna CNB = nizké sazby delsi dobu.

Dluhopisy extrémné nizko zejména kvuli panice, dle nas zapocitavaji prilis
negativni vyhled — zajiSténi z DD hlediska vhodné.

1X-10 X-10 XI-10 XII-10 -11 I-11 lll-11 IV-11 V-11 VI-11 VI-11 VII-11 IX-11 X-11 XI-11
Repo rate 0.75 0.75 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 125 125 125 150 150 150 1.50
3M PRIBOR 12 1.2 12 12 12 12 13 13 i3 13 14 16 16 16 17
12M PRIBOR 17 18 18 19 2.0 20 2.0 20 21 21 22 22 22 22 2.2
2Y swap 17 1.8 20 2.0 21 21 21 2.2 22 22 24 24 25 25 2.6
10Y swap 25 2.6 28 29 29 29 29 3.0 3.0 3.0 32 3.2 33 33 35

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Repo 22 29 35 15 0.9 13 19 23
3M PRIBOR 23 31 4.0 2.2 13 15 21 24
12M PRIBOR 2.6 34 42 2.6 19 21 2.8 31
5Y swap 34 3.9 39 33 25 28 38 4.0
10Y swap 38 42 42 37 3.0 32 41 42

Shrnuti a vyvoj v minulosti

>

Pokles sazeb CNB vkvétnu (na historické minimum
+0.75%) byl poslednim, obrat v trendu nas vsak tak brzy
neCeka. Ackoliv svétové oziveni postupuje solidné, ve
zbyvajicich mésicich druhé poloviny letoSniho roku a
v roce 2011 nas ¢eka zpomaleni jeho dynamiky. K tomu se
pak pfidavaji plany fiskalni konsolidace jak v CR tak
v zemich EMU.

Hlavnim divodem pozvolného rlistu sazeb je asymetrické
planovana fiskalni konsolidace. To prvni potvrzuje
kvétnové sniZeni sazeb, které ve svétle vesmés dobrych
dat nebylo dle nas potfebné, to druhé pak ambiciézni
plan fiskalni konsolidace, ktery v ramci navrhu rozpoctu na
rok 2011 pFedstavila nova viada.

Dohromady tak do konce roku ¢ekdme maximalné 1
zvySeni sazeb (1.0%). Dal$i normalizace sazeb nas ceka
az vroce 2011 (50 bps.), sazby se vSak nedostanou na
dohled 3 % dfiv nez v roce 2013. Rizikem je jejich setrvani
na extrémné nizkych urovnich po dlouhou dobu.

Ackoliv vétSina trhu pfehodnotila své oCekavani na prvni
zvySeni sazeb, posledni vyjadfeni €lend BR K.Janacka,
E.Zamrazilové a R.Holmana davaji tudit, Ze minimalné &ast
Rady nesouhlasi s prognézou, ktera prvni zvySeni sazeb
maluje az na 2.polovinu roku 2011. Je pravdou, ze letoSni
zvySeni sazeb neni zdaleka jasné, diskuze a hlasovani o
ném se dle nas ale letos (celkem spravné) dockame.

Dlouhé swapové sazby extrémné klesly a neodpovidaji
nasemu makro vyhledu — mulZe zato panicky nakup
dluhopisd Némecka, ktery stahnul dolu i vynosy Ceskych
papirli, a nasledné swapy. Vzhledem k negativni atmosféfe

na trzich mize stavajici nakupni mentalita ,hlavné at je to
dluhopis” vydrzet. Stavajici hodnoty Ize (pokud
nepocitdme s japonskym scénafem) hodnotit jako velice
vhodné na zaijisténi proti ristu sazeb.

Oziveni ze zahranici vs . fiskalni konsolidace

Ceska ekonomika v prvni poloving roku 2010 solidné
profitovala z oZiveni v zahrani¢i — rast v 1Q/10 byl +0,5%
g/q, ve 2Q/10 dle predbé&Zzného odhadu CSU +0,8% g/q
(finalni Cislo mdze byt vzhledem k 2,2% q/q rdstu Némecka
ve 2Q/10 jesté vyssi). To, co bylo v dobach, kdy se svétovy
obchod dramaticky propadal nevyhodou (tj., naSe
otevienost svétu), je ted momentalné vyhodou. Rustovy
impuls z rychle rostoucich a zadluZenosti nepostizenych
rozvijejicich se trhl se totiz skrze nasi Uzkou provazanost
s Némeckem promita v nasi ekonomice rychleji nez
v primérné zemi EMU.

Pro ilustraci uvadime nasledujici obrazek — na ném je
vidét, Ze vice nez samotnd finalni poptavka v EMU Ceské
primyslové podniky zajima to, jak se vede svétovému
obchodu obecné a jak se dafi exportovat z Némecka do
svéta. Spousta toho, co se v CR produkuije, je totiz pak
pouzivana jako vstup do produkce, ktera se pak
z Némecka vyvazi. Oziveni v Némecku je ted hnano
hlavné poptavkou ve svéte, a to se dotyka i nas - pokud
zasadnéjSim zplsobem nezadrhne oZiveni ve svéte (a na
to konsolidace v EMU nebude stagit), CR by tolik trpét
nemusela.
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Dle nas by tak — za pfedpokladu, Ze oziveni svétového
obchodu nezadrhne a bez fiskalni konsolidace — Ceska
ekonomika rostla v letoSnim i v pFistim roce tempem
kolem (pro rok 2010) nebo nad (2011) 2%, coZ by (mirné)
utazeni ménové politiky sneslo. Problémem ale je pravé
planovana fiskalni konsolidace.

Samotna konsolidace v EMU urcité evropsky rist zpomali
— ale vzhledem ktomu, Ze 4/5 zplanovaného dopadu
fiskalni restrikce (ktery pro celou EMU &ini 1 p.b.) je mimo
(pro nas dulezité zemé jako) Francie a Némecko, Ze nas
vice zajima némecky export nez domaci poptavka
(feknéme) ve Spanélsku, a Ze nade expozice na jih EMU je
slaba’, pro Cesky rast tento efekt neni néjak velky (max.
0.2 p.b.)

Skrty ve vydajich, % HDP,
odhad s

Velikosti vazeny dopad

" " o
HDP 2009, mil. EUR | Vaha v ramci EMU, % do HDP EMU (p.b.)

Francie 0.5 1907 145 21.27 0.106
Némecko 0.4 2409 100 26.87 0.094
Recko 41 237 494 265 0.109
Irsko 1.8 163 543 1.82 0.033
Italie 0.7 1520 870 16.96 0.119
Portugalsko 26 167 633 1.87 0.049
Spanélsko 33 1051151 1.72 0.387
Zbytek EMU 0.5 1510 252 16.84 0.084
Celkem 100 0.980

VeétSim rizikem je doméaci konsolidace — nova vlada chce
roce 2011 uspofit 60-65 mild. CZK, coz je cca. 1,7 %
nominalniho HDP, a nejpozdéji do roku 2013 snizit deficit
na 3%. To samozfejmé znamena, ze dojde jak k osekavani
vydajl statu, tak k néjakému ristu dani. Oboji se dotkne
poptavky domacnosti negativné.

Z makro pohledu tak zUstava situace méné pro-inflacni nez
pfed 3 mésici. Domaci poptavkova inflace je na urovni -1%
(my jsme cCekali vlonském roce méné nez bylo
skute€nosti, v letoSnim roce vice —priimérné tak hodnota
za 2009-2010 odpovida), do konce roku se dostane jenom
k 0%. Celkovou inflaci momentalné zveda hlavné cena
ropy a dané, v roce 2011 to znovu bude primarné znovu o
danich, o regulovanych cenach a o potravinach.
Poptavkova inflace se ale i tak vrati nad 0,5%.

Koruna se rovnéz vesmés umoudfila (i kdyz je ted zhruba
o 0,3 CZK silngjsi, nez by fundamentalné dle nas méla
byt), trzni turbulence se ji tolik netykaji (na rozdil od PLN
nebo HUF), do budoucna &ekame posilujici korunu a tudiz
tlumici efekt dovoznich cen.

Ktomu se pfiddva opatrnost na strané CNB - jak
prosincové tak kvétnoveé snizeni sazeb nas pfesvédcilo, ze
CNB jako akutngj$i vnima riziko niz&iho rdstu (=deflace)
nez riziko vyssi inflace. Tento opatrnostni motiv je nyni
¢rtou vétsiny centralnich bank ve vyspélém svété -

! Vyvoz do PIGS tvoti cca 7,5 % vSech ¢eskych vyvozd.
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momentalné je totiz prioritou zabezpedlit nesklouznuti
ekonomik do deflaénich spiraly. Proto zlstavaji sazby dolu
delSi dobu nez by naznacovaly modely.

Podtrzeno, secteno: v hlavnim scénafi nevidime prostor
pro dalsi pokles sazeb. Obrat bude pozvolny — prvni
zvySeni sazeb ¢ekame az nejdfiv koncem 3Q/10 (+25 b.b.
na 1,00%), pak dali az v roce 2011 (+50bps.) na zhruba
1,50% na konci roku 2011 stim, jak se ménova politika
zacili na rok 2012 a dalSi. Na horizontu prognozy
(2H/2012) je sazba CNB lehce nad 2%.

Rizika

Silngjsi  koruna nebo naopak vyrazné zpomaleni
zahrani¢niho rdstu by vedli k tlaku na stabilni sazby po
del$i dobu (dalSi pokles sazeb vidime spiSe jako méné
pravdépodobnou alternativu — hlavné v pfipadé rychlého
posileni koruny, feknéme smérem k 24 v nékolika dalSich
meésicich). Nezanedbatelnym divodem pro takovy vyvoj je
i stale nedobfe fungujici (i kdyz pomalu lepSici se)
mezibankovni trh — ten v sobé stale zahrnuje prémii, ktera
v podstaté neguje skoro dva cuty po 25 bps. Pokles sazeb
realné ekonomiky je pak jes$t¢ mensi — mnohdy doslo
k rdstu rizikovych pfirazek (zejména u spotfebitelskych
Gvér( je efekt snizovani sazeb CNB absolutné neviditelny).
Pokud bude tato tendence pretrvavat, bude to divod pro
to,aby sazby zlstaly stabilnéjsi del$i dobu.

Smérem k vétSimu ristu sazeb naopak muze vést rychlejsi
rdst ve svété nebo — jak jsme zminili - rychlejsi pokles
rizikové prémie na mezibankovnim trhu (zlepSeni
transmise). Vtom pfipadé by zvySeni sazeb jenom
negovalo niZsi rizikovou prémii. Rychlejsi rust ve svéte se
promitne jak do vy$iho ristu v CR, tak do vy$iho rdstu
cen komodit a i do vy$Siho stupné pfenosu lednového
exogenniho $oku v podobé vyssich dani do inflace. Druhou
moznosti je niZ8i potencialni produkt po odeznéni krize,
coz by vedlo k vy$Sim poptavkovym tlakim.

Ceské dluhopisy opét abnormalné nizko, v hlavnim scénéfi ale
vidime pozvolny navrat na vys$si urovné

Na dlouhych sazbach jsme vletoSnim roce vidéli
turbulentni vyvoj — s jistou davkou zobecnéni se da Fict, ze
minuly rok byla turbulentni kacka, letos dluhopisy.

Dluhopisy se vlivem nizké domaci emise v 1H/10,
planovaného Eurobondu a nizké vnimané rizikovosti CR
nejdfiv dostaly v dubnu pfili§ nizko (kolem 3,6% pro 10Y).

Obdobi pfilis nizkych vynosu dluhopisti ale v kvétnu
na chvili skoncilo — ¢eska desetiletka se i navzdory (z
pohledu dluhopisového investora urcité) prekvapivé
dobrému vysledku voleb vratila dle nasich oekavani nad
4%, pocatkem cervna dokonce zamifila nad 4,20%. Co to
zpusobilo? Prvni faze navratu zhodnot, které
neodpovidaly tomu, vjaké fiskalni situaci CR je, byla
charakterizovana rozvazovanim asset swapl zahrani¢nich
hracu — ty se roztahly z hodnot kolem na konci dubna 70
bodll az skoro na dvojnasobek. Druha faze pak pfisla se
zvefejnénim emisniho kalendafe na 3Q/10 a  vyvoje
rozpodtu. Za prvni polovinu letogniho roku totiz MF CR
pokrylo dluhopisy jenom zhruba 30% letosni finanéni
potfeby, zbytek pak odsunulo do 2H/10. Za pfedpokladu,
Ze by se to MF CR snazilo fesit emisi dluhopisti na
domacim trhu, znamenalo by to masivni domaci emisi a
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rist vynosu. Toho se trh obaval v kvétnu i ¢ervnu, kdy se
vynosy vratily nad 4%.
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konzervativnich penzijnich fondd,) a technické faktory (refix
hypoték kvuli nizkym sazbam, zajem bankovniho sektoru

» MFCR se proto pres léto snaZilo najit cestu, jak z toho ven Basel) vSak obecné nedovoli vynosim vyrist rychle

— jednak oznamilo, Ze chce emitovat vice na krat$im konci (jenom na 3.50%)
(coz i dodrzelo), t.j. ve formé SPP, jednak se znovu mluvilo » Pokud MinFin ale proda eurobond za 2-3 mid. EUR
o zahraniéni emisi (jak v EUR tak v USD, nebo i privatni (nedavna UspéSna dolarova polska aukce muze
emise — posledni dvé byly v srpnu dementovany). K tomu povzbudit), pak na doméci trh velky tlak nebude a uvidime
se pfidala nova vlada (ktera pfinesla pozitivni vyhled na pro nékolik dalSich mésict extrémné nizké hodnoty. Dalsi
rating ze strany S&P a Moody’s) ale hlavné nizké vynosy pokles je mozny (mentalita trhu je tak nastavena), ale dle
v Némecku. nas neni odavodnitelny s ohledem na vyhled.

» Zejména panika, ktera v srpnu stlacila ¢eské vynosy takto » Vyhledové ¢ekame normalizaci némeckych vynost (10Y
abnormalné nizko (3,30% u 10Y), zaslouzi komentar. alesponl k 2,80%, spiSe ke 3%), ktomu stale vysokou
Obavy o svétové oziveni (dle nas neopodstatnéné) vedly finanéni potfebu viady i vroce 2011 (k tomu bude
na trhu k panickému nakupu dluhopisi a ke stranéni se maturovat hodné SPP, vydanych letos). To by mélo i
akcii. Nejvétsi zajem byl o americké a némecké, v regionu navzdory vladnim reformam a moznému zvySeni ratingu
plati za ,sazku na jistotu“ ale hlavné Ceské papiry. To, Ze v delSim horizontu vratit vynosy na urovné kolem 3.75%.
se Ceské vynosy dostaly takhle nizko hlavné diky > To budou reflektovat i swapy — obrat v ménové politice a
némeckym, je patrné i z vyvoje spreadu mezi némeckym a normalizace sazeb povedou spoleéné& s normalizaci
Ceskym papirem. Ten se dokonce oproti pocatku roku dluhopisti k riistu swapovych sazeb. | ten ale bude
roztahl a€ urovni z paniky kolem dluhu na jihu Evropy nebo pozvolny.
po krachu Lehman Bros. nedosahuje.

200 Dlouhodoby vyhled
175 4
150 | » Nas dlouhodoby vyhled vychazi zkombinace odhadu
neutralni sazby a doby pfijeti eura.
1257 » Neutralni sazbu odhadujeme na cca 3,5%. Inflacni ¢ast je
100 dana cilem CNB na 2%. RovnovéaZnou redlnou sazbu
odhadujeme na 1,5% z produkéni funkce CR a charakteru
57 ekonomiky (oteviena konvergujici ekonomika
50 s dlouhodobé posilujicim kurzem). Urychleni rdstu v letech
2010 a 2011 pak povede k rlistu sazeb az k 3%.
259 ° o ° ° ° ° ° > Prijeti eura oCekavame nejdfiv vroce 2017 — stavajici
s 5 S S < S 8 S turbulence a debata ohledné budoucnosti EMU spiSe
3 3 2 E 2 5 g 5 naznaduji jesté pozd&jsi termin. My vidime rizika pro
3 pozd&jSi pfijeti i zmé&nam v bankovni radé& (posileni
. L . . eurospektické ¢asti, kdy guvernér Tama pfipustil dokonce
> N’orrr.1.aI|za5:e alespon k 3.70% tal.(vade zawsgt h!avr)e na osIavS stoletého vyroé?'/ I?oruny Vv roce 281 g). Rovnéz se
vyvoji v [\lemecku — pokud se totiz nezno[mevallzwu vynosy muze stat, ze balicky pomoci, které jednotlivé zemé EMU
tam (.092 vzhle'dem ktomu,ge Erh vypada, Ze chce Y'deF museji ted na zachranu spole¢né mény financovat, budou
sklenici poloprazdnou), neni divodu aby k tomu doslo i u potencialnich uchaze&u o vstup vyvolavat otazky, jestli
g"?F\,'"tP?dl?{Tn'e tvak_ v Eejb“ZS'kCh me_S|c’|ch t%uztanolutl Jv'n?k se vstup do EMU vubec vyplati. Rovnéz se bude
e e praudepodobne must nlakym cpisobem do Ui miy
- . . f ’ sjednotit fiskalni polittka — to muze euroskeptikim zde
MinFin se proto snazi emitovat hodné SPP (ty ale budou davat dalsi davod proé spole&nou ménu odkladat.
vroce 2011 maturovat a budou muset byt nahrazené — L oL | i
donekoneéna rolovat SPP nelze, vroce 2011 jich bude » Po prijeti eura nahradi Ceske sazby sazby eurozény. Pro
maturovat cca 111 mid.). eurozonu odhadujeme neutralni sazby na 3,5-4%.
CZK bn.
A Celkové SPP vydané v roce 2009 s maturitou v 2010 92.03
B (}elkové SPP vydané v roce 2010 s maturitou v 2011 70.76
C Zivé SPP vydané v roce 2010 (=s maturitou v 2010 nebo 2011) 96.68
C1 SPP vydané v roce 2009, které v 2010 jiz zmaturovaly 75.87
D=C-C1 |Dosavadni ¢ista emise SPP v letoSnim roce 20.80
E SPP vydané v roce 2010, které letos jesté zmaturuji 25.91
F Povolena ¢istad emise SPP, dle Strategie financovani 20.00
G=F+E-D [Zbyvaijici povolena emise SPP v roce 2010 25.11
H Dosavadni emise dluhopist 111.22
| Odhad celkové finanéni potieby viady v roce 2010 290.00
J=I-H-B  [Nekryta finanéni potfeba 108.02
K=J-G Finanéni potfeba, kterd musi byt pokryta dluhopisy 82.91

» Ohledné domacich bondl jsou tak dvé moznosti. Pokud
kvali turbulencim na trhu nebo obecné nepfiznivému vyvoji
nebude moznost vydat dluh v zahrani€i, pak 82 mld. na
domacim trhu po zbytek 2H/10 vynosy zvedne. Obrovsky
zajem investor( kvuli ,obavam o ekonomiku“ (poptavka po
bondech jde ze strany retailu (pfes bondové fondy), FX
reserv statd  jako Cina a Japonsko, extrémné
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