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11/10 111/20 IV/10 V/10 VI/10 VII/10 VII/a0 IX/10 X/10 XI/10 XI1/20 1111 11 /1 IV/11
Repo rate 1.00 1.00 1.00 1.00 1.25 1.25 150 150 150 1.50 1.75 1.75 1.75 1.75 2.00
3M PRIBOR 1.6 16 16 1.6 1.6 16 16 17 1.8 18 1.9 2.0 21 2.2 2.3
12M PRIBOR 21 21 21 20 20 2.1 21 21 2.2 2.3 23 2.6 27 2.8 29
2Y swap 22 2.3 2.3 24 2.3 25 26 26 2.8 2.8 3.0 3.0 3.1 31 3.2
10Y swap 3.4 35 3.6 35 35 36 36 3.6 3.7 3.7 3.7 38 3.7 38 38
Shrnuti

>  Prvni letodni zasedani CNB by se mé&lo nést v pokojném
duchu — zadné drama jako v prosinci by se konat nemélo.

» Sazby zustanou beze zmény na historicky nejnizsi
hodnoté 1%, nova prognéza dle nas zasadni zménu
nepfinese, ani sohledem na rist vroce 2010 ani
s ohledem na o€ekavanou inflaci.

> Kprvnimu zvy$eni sazeb se odhodlda CNB dle nas na
konci prvni poloviny roku (oZiveni je zatim solidni, Zadny
dramaticky propad se po skonéeni fiskalnich stimulQ
nekonal, predstihové indikatory se dale lepsi), rizikem
zUstava pozdsjsi zvySeni sazeb — to muze CNB udélat
jako pojistku.

» DalSi vyhled zlstdva neménny — do konce roku dle nas
sazby dale vyrostou, i kdyz kacka bude potfebu jejich
rustu dobfe tlumit. Za cely rok tak ¢ekame 2-3 zvySeni
sazeb, sazby na 1,50-1,75% na konci roku 2010. Dalsi
normalizace pak v roce 2011.
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Ocekavani o repo sazbé za 12M (Reuters)
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Nova prognéza namaluje prvni hike na pomezi
2Q a 3Q/10

Na poslednim (prosincovém) zasedani CNB piekvapivé snizila
sazby o dalSich 25 b.b., &imzZ je stlacila az na historicky
pfekvapena — ne Ze by téch dalSich 25 bodd znamenalo
zésadni zménu ménové politiky (to zvlddd mnohem Castgji
koruna a krom toho, sazby vredlné ekonomice jsou stale
hodné vysoko), ale z pfedchozich vyjadfeni i zdat, ktera
v mezidobi (listopad-prosinec 2009) vysla, se nezdalo, ze by
Ctvefice téch, co v listopadu byli za stabilitu, méla mit v prosinci
jiny nazor. Stalo se, dle nas zafungoval spiSe opatrnostni motiv
— coz je ale mimochodem dilezité i pro dal§i vyvoj v roce
2010.

Co tedy realna ekonomika od prosince?

1. Konjunkturalni indexy se dale zlep$uji, zadna katastrofa se
ani po odeznéni podpory automobilovych prodeji nekonala —
PMI v fijnu dosahl poprvé vice nez 50 bodu (coz je hranice,
ktera — hrubé fec¢eno — oddéluje rlist od poklesu), v listopadu,
v prosinci i v lednu dale vzrostla (v lednu az na 56.1). Ackoliv
necekame, Ze zlepSovani bude pokracovat takto linearné i dal,
celkovy trend by mél byt pozitivni i nadale (vzhledem k naSemu
rdstovému vyhledu na EMU a Némecko pro rok 2010).

2. Koruna byla o né&co slab$i, neZ co méa v prognéze CNB
(4Q/09 25,6 vs. skute¢nost 26,1 ) i vaci tomu, co jsme cekali
jako fundamentalni hodnotu na konci roku my (25,2-25,5). To
je zhlediska nasi progndzy i stavajici prognézy CNB stale
proinflaéni riziko. Inflace rovnéz prekvapila CNB: CNB ve
4Q/09 cekala 0,1%, skutecnost byla 0,4%.

3. Maloobchodni trzby stale pokrauji v poklesu - vyssi dané
v letodnim roce, do konce prvniho pulroku jesté stale rostouci
nezaméstnanost ani nizky rGst nominalni mzdy spotfebé
domacnosti nepomuzou. Na strané druhé, tempo, se kterym se
zbavuji podniky zaméstnancl, zpomaluje — to naznadil i
lednovy PMI, takZze dosazeni dna na trhu prace neni asi jiz
daleko.

4. Primysl se meziro¢né dostal na nulu, stale je vSak zhruba
15% pod vrcholem z 2H/07 — 1H/08. Takhle vysoko se letos
nevysplha, ¢ekame zhruba +6%, ale dno ma jiz urCité za
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podniky mély mit co délat, ukazuji objednavky. Ty zahrani€ni
vzrostly v prosinci r/r 0 17%.

Mélo by tak byt z pfedchoziho zifejmé, ze argumentd pro dalsi
snizeni sazeb je poskrovnu (a dle nas jich kromé motivu
,POjistky“ moc nebylo ani v prosinci).

Co ale dalsi vyvoj — jinak fe€eno, kdy prvni hike? NaSe
progndza v tom ma jasno — oziveni bude pokraovat pomalu,
ale bez dramatického zpomaleni (dvojité W s druhym dnem
v podobé zaporného meziro¢niho tempa ristu na rozdil od
stavajici prognozy CNB nedekame), poptavkova inflace zaéne
pomalu vzlinat' a s tim, jak se ménova politika zacili na rok
2011, zaéne byt zfejméa potfeba odklonu od ,recesni“ ménové
politiky. Prvni hike tak vidime na konci 2Q/10.

Jak se ktomu v8emu tedy postavi nova prognéza CNB?
Viceguvernér Singer jiz ve druhé poloviné ledna naznadil, ze
dojde k posunu v progndéze rustu pro rok 2010 smérem nahoru
— jeho odhad jsou 2%. Tim by se dostala CNB k nasemu (jiz
vice nez pulroku platnému) odhadu — pokud ano, budou dle
nas muset rovnéz obrousit druhé dno ve svém ,W*. K tomu by
se jim méla zvednout inflace na horizontu ménové politiky —
zejména se slabsi korunou ve 4Q/09 a i momentalné. Ackoliv
neCekame zadnou vyraznou utahovaci aktivitu (na to je
ekonomika moc slaba), hike na konci druhého ¢&tvrtleti by jim
prognéza navrhnout méla. To plati o to vice, Ze i pfedchozi
progndza indikovala rast sazeb, a to jiz od po¢atku roku 2010
(i kdyz hlavné diky slabé oCekavané koruné — 25,7 na 2010
vs. my 24,9).

Podtrzeno, seéteno — dle nas nova prognéza ukaze vyssi rlst,
siln&jsi korunu (to naznadil jiz V.Tom$ik koncem ledna a slaba
ocekavana koruna je jiz del$i dobu nase nejvétsi ,vytka“ vici
prognéze CNB) a prvni hike na pomezi 2. a 3. kvartalu.
Pravdépodobné zazni i obligatni komentar o fiskalu jako
velkém riziku.

Ted uz jenom posledni otazka — dodaji bankéfi skute€¢né hike
dle prognézy? Zde vidime riziko, Zze se znovu do popredi
dostane motiv pojistky — myslime si, Zze obecné se budou CB
po minulém roce spiSe vice obavat pfed€asného utazeni nez
vySSi inflace. V tom pfipadé by hike az koncem 3Q/10 nebyl
vylougen. Do konce roku ale dle nas CNB doda jesté
minimalné jeden, rizikem jsou spiSe 2 — sazby tak na konci
roku budou 1,50-1,75%.

Co dopad na trhy? Necekame zadny vyrazny dopad — v trhu
se i tak zapogitavaji 3 hiky, takze pokud CNB nepfekvapi a
nenaznadi hike velice rychle (jako tfeba dal$i zasedani), dopad
by nemél byt velky. Zbylé alternativy s moZznym dopadem na
trh (cut, napfiklad) maji mizivou pravdépodobnost.

» Hyde Park

» (26/01/10, Bloomberg) V.TomsSik: ,Rist sazeb muzZe
prijit nejdfiv ve 3. Cctvrtleti. Osobné vidim moznost
pozdéjsiho prvniho ristu sazeb a mize se stat, Ze pfijde
pozdéji, nez se Cekalo v listopadové progndze (...) Pokud
se znovu rozbéhne konvergencni proces a pokud se bude
bézny ucet vyvijet pfiznivé, koruna by méla posilit. To
utlumi inflaci a udéla kus préce (za CNB — pozn. ML)“
Jisté — listopadova prognéza méla prvni hike jiz v 1Q/10,
to je moc brzy, takto s tou hlavni sazbou BR CNB hybat

! Vice o nagem makropohledu na CR naleznete v nasem
poslednim Ctvrtletniku, dostupném na
http://www.csas.cz/banka/content/inet/internet/cs/Ctvrtletnik
2010_01_21.pdf
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nebude. Treti kvartal je dle nds mozny, ale spide jako
pojistka. Z makro dat dle n&s plyne konec 2Q/10. Korunu
pro 2010 bude dle nas mit CNB silngjsi nez 25,7
z predchozi progndzy, ale bude mit i vySSi rlst.

(20/01/10 Reuters) R.Holman: “Myslim, Ze prosincovy
cut byl trochu nepotrebny. Nemyslim, Ze mél jakykoliv viiv
na ekonomickou situaci..mozna s vyjimkou kurzu. (...)
Rust sazeb bude pravdépodobné konzistentni s
prognézou a myslim, Ze ve druhém nebo ve tfetim ctvrtleti
zvy8ime sazby o 25 b.b.*. Souhlas. Ve vSech bodech.
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